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Az FX swap ligylet egy olyan szarmaztatott termék, amely soran az egyik fél azonnali
devizaeladassal hazai devizdhoz jut, amit a jovObeli hataridére megkotott ellentétes irdnyu
tigylettel torleszt. Az FX swap tehat egy spotpiaci és egy hataridds tligyletbdl all. Egy forint-e-

ur6d FX swap ligylet pénzaramlasait illusztralja a kdvetkezd séma:

0. idépont T. idépont

(azonnali piac/spot lab)  (hataridés piac/termin lab))

HUF/EUR arfolyam S F
azonnali arfolyam hataridés arfolyam
FX swap pénzaramlasai EURO - !
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1 Eur6 eladas 1 Eurd vetel

Az FX-swaptol megkiilonboztetendd a devizaswap, ami alatt tobb jovobeli idépontban
torténd, eltéré devizanemekben fennallo pénzaramlas cseréjét érti a szakirodalom' (ide tarto-
zik a cross-currency swap, amely eltéré devizakon alapuld kamatswap tigylet). A devizaswap
szintetikusan eldallithato kiilonbozd lejaratokra sz6lo hataridds tligyletek sszegeként. Az FX
—swappiac a gyakorlatban jellemzden igen rovid lejarat, mig a devizaswappiac tigyletei jel-
lemzden hosszabb lejaratiak.

A 2001-es devizaliberalizacié utan a szarmaztatott termékek, s koztiik a forint-deviza FX-s-
wap piaca jelentds mértékben fellendiilt: ehhez jelentds mértékben hozzajarult a kiilfoldi be-
fektetok megjelenése, akik a forint arfolyam alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansagot igye-
keznek mérsékelni. A forintban denominalt allampapirokat vasarlo kiilfoldi befektetok szama-
ra hasznos ez a pénziigyi konstrukcid az arfolyamkockazat mérséklésére. Ezzel szemben a
klasszikus devizaswappiac tovabbra is fejletlen maradt, s ezen instrumentum ismertsége még

szakmai korokben is csekély a magyar piacon. Ezért elemzésiink nagy részében az FX swappi-

ac helyzetével foglalkozunk.

A diszkontkincstarjegy vasarlas és az FX forint-deviza swap ligylet egyiittes pénzaramlasat

szemlélteti a kovetkez6 séma:

! Balogh Csaba — Gabriel Péter: Bankko6zi pénzpiacok fejlédésének trendjei. 2003. MNB. Miihelytanulmanyok.



0. idépont T. idépont
(vasarlas/spot lab) (lejarat/termin 1ab))
Eurd eladas Eurd vétel
FX swap pénzaramlasai EURO - EUR, EUR;
HUF HUF, — HUF,
HUF DKJ vasarlas Lejarat
Allampapir vasarlas —  HUF;, HUF;
Euré eladas+DKJ vasarlas Euré vétel+lejarat
. EURO —
Osszes pénzaramlas EUR, EUR;

Vagyis a kiilfoldi befektetd a befektetéshez sziikséges Osszeget az FX-swap spotpiaci laban
keresztiil valtja at eurorol forintra, s a termin 1aban keresztiil valtja at a lejaratkor esedékes fo-
rintbevételeket eurora.

Az FX swap piac — vélhetden a kiilfoldi szerepldk forint allampapir-piacon tanusitott aktivita-
sanak koszonhetden — likviditasa a hataridds tligyletek forgalmaét meghaladd mértékben nove-
kedett, ezért gyakran az FX-swap ligyeleteket alkalmazzak hataridés tligyletek szintetikus el6-
allitasara is. Egy eur6 vasarlasara iranyuld hataridés tigylet szintetikus eldallitasat illusztralja a

kovetkez6 tablazat:

0. idépont T. idépont
(vasarlas/spot lab) (termin lab)
Eurd eladas Euré vétel
FX swap pénzaramlasai EURO - EUR, EUR;
HUF HUF, — HUF,
Euré vasarlas az azonnali [EURO EUR;
devizapiacon HUF -  HUF,
. Eurd eladas+eurd vasarlas Hataridés Ugylet
Osszes pénzaramlas EURO és HUF 0 EUR2-HUF2

A fenti tablazatban szerepldkkel ellentétes irdnyt tligyletet érdemes kotnie annak az exportor-
nek, aki a kés6bbi idOpontban esedékes eurbevételét kivanja forintra valtani, vagyis az eurot
kivanja eladni forint ellenében. Az exportér véllalatok potencialis versenytarsai az AKK-nak a
forint/deviza FX-swap piacon: az AKK ugyanis érdekelt lehet forintban fennallé kamatfizetési
kotelezettségek eurdban denominalt fizetésekké torténd konvertalasaban.

A kamatfizetési €és a lejarati kotelezettség egyik pénznemrdl egy masik pénznemre torténd
konvertalasa elméletileg tobb uton is torténhet. Egy fix kamatfizetési kotelezettség elvileg né-
hany hataridés (forward) tigylettel atkonvertalhatd egy masik pénznemben torténd kamatfize-
tési kotelezettségge. Pl. két éves lejarat és 10%-os kupon esetében az alaptéke 10%-ara kell
egy év mulvai, 110%-4ara két év mulvai hataridds eladést kotni, igy az arfolyamkockazat kikii-
szobolhetd. A forward piacok viszonylagos fejletlensége miatt azonban a gyakorlatban a sze-
replok gyakran egy keriilé utat valasztanak. Egy kamatswap révén a hazai fix kamatfizetést
hazai valtozo kamatfizetéssé alakitjak, majd egy bazis swap révén azt valtozo dollar kamato-

zasuva konvertaljak, végiil egy ujabb kamatswap tigylet révén azt fix dollar kamatozasura val-



toztatjak. Amennyiben eurdban (vagy svajci francban, brit fontban stb.) kivanjak a kamatfize-
tési kotelezettségiiket lebonyolitani, rendszerint egy jabb bazis swap iigyletet kotnek. A devi-
zaswapok dontd tobbsége (a magyar forint vonatkozasaban 90%-a) amerikai dollarban torté-
nik.

Rovidebb lejarat esetében FX swap ligyletet hasznalnak, azaz a forint azonnali vasarldsa mel-
lett megéllapodnak annak késdbbi idopontban (eltérd arfolyamon) torténd eladasarol. E maod-
szerrel az arfolyam rovid tava ingadozésainak kedvezdtlen hatésa kiiszobolhetd ki.

Ami a piac f0 szereploit illeti a nagy nyitott pozicioval rendelkezd lakossag jellemzden nem
hasznal fedezeti iigyleteket arfolyampoziciojanak fedezésére.

A bankszektor a jelentds devizakitettségét részben kozvetleniil (devizédban torténd hitelfelvé-
tellel, illetve értékpapir kibocsatasaval), részben kozvetve, FX swapok révén mérsékli. Az

alabbi grafikonok mutatjdk be a bankszektor nyitott deviza pozicidjat (5 napos

mozgoatlagok):
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Az FX swap ligylet spot 1aba megjelenik a mérlegben, a termin laba viszont csak a

mérlegen kiviili tételek kozt. A hitelintézetek 6sszes FX swap allomanya az utobbi évben 600
¢s 1000 milliard forint kozott alakult; a kiilfoldiek 6sszes nettd swap allomanya 800 és 1000
millidrd forint kozott ingadozott. 2005. soran a devizahitelek névekvd volumenébdl eredd ar-

folyamkockazatot a bankok elsdsorban nem derivativ ligyletekkel, hanem kozvetlentil, deviza-

hitel felvételével ellentételezték.
Fontos elem a devizaswap piac alakuldsa szempontjabol az euroforint kotvénykibo-

csatok megjelenése. 2005. kozepére az ilyen kotvények dlloménya elérte az 1000 milliard fo-

rintot (a forintban denominalt allampapirok allomanyanak kb. hatodat).
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Az euroforint kétvények likviditasa alacsonyabb?, mint az allampapiroké, s jellemzben
fix, viszonylag rovid lejaratiiak. A kibocsatok rendszerint a legjobb (tripla A) mindsitésii in-
tézmények, besorolasuk — Magyarorszaggal ellentétben — igy megfelel az egyes befektetok
szigoru eldirasainak. A kibocsatok koziil a vallalatok és nemzetkdzi intézmények esetében a
forintfinanszirozasi igény’ jelenti a f6 motivacids tényez6t, ezek teszik ki a piac kétharmadat.
Ezzel szemben a fennmarad6 egyharmad stlyu szuverén, vagy specialis c€li kibocsatok célja
az alacsonyabb finanszirozasi koltség elérése, e szereplok devizaswap tligyletek révén sajat de-
vizajukban teljesitik az adossagszolgalati kotelezettségeket.

Osszességében tehat elmondhatjuk, hogy sok szerepld (bankszektor, kiilfold) elsésor-
ban a nagyon rovid (egy honapon beliili) lejarati szegmensben aktiv, viszonylag nagynak te-
kinthetd az ennél hosszabb (egy honaptol két év) szegmens (euroforint kibocsatok). A bank-
szektor altal nyujtott forinthitelek egy részét is euroban denominalt hitelekkel fedezi, igy devi-
zakockazatanak csokkentésére a forint hataridés eladasara illetve eurd hataridés vételére sz616
szerzddéseket (rovid forint pozicio) kot. A belfoldi vallalatok ezzel ellentétes iranyu, vi-
szonylag rovid lejarati szerz0dések megkotésében érdekelt (feltéve hogy termékeiket eurdban
arazzak, mig raforditasainak legaldbb egy részét forintban fizetik). A kiilfoldi befektetok is
ehhez hasonld* ligylet megkotésében érdekeltek. Hosszabb lejarati FX swapok megkotésében
a kiilfoldi befektetok mellett az eurokdtvény kibocsatok érdekeltek, akik forint kamatkiadasai-

kat kivanjak mas devizéban torténd kamatkiadasra konvertalni.

Az FX swapok napi forgalma 2005. els6 félévében emelkedett, a napi atlagos bruttd
forgalom eléri az 500 milliard forintot’. A piac mintegy 90%-at tovabbra is a kiilfoldi szerep-
16k tizletkotései teszik ki. Lejarat szerint domindl az egy héten beliili lejarat, ennek aranya
84%, ezen beliil kb. 20% az overnight, 60% a tomnext tipusu tligyletek stlya. A vallalatok jel-
lemzden a devizapozicid6 menedzselésére rovid (egy honapon beliili, foleg tomnext €és over-
night) FX swapokat hasznalnak, mig a pénzpiaci lizletk6tok az egy honaptol egy évig terjedd
horizonti FX swapokat az éven beliili kamatpozicidé beallitdsara hasznaljak. Ez utébbi fel-
hasznalast a rovid forintkdtvények és a forward tigyletek piacanak viszonylag kicsi likviditasa
magyarazza. A 2005. elején tapasztalt FX swap volumenbdviilést elsésorban az egy honapon

beliili lejarat boviilése indukalta. Ezen a lejarati szegmensen elsGsorban a magyar bankok az

? Ennek oka a kisebb sorozatnagysag mellett a jellemzd buy-and-hold stratégia.

* E kibocsatok forinthitel nytjtisara hasznaljak fel a megszerzett 5sszeget, igy nincs sziikségiik fedezeti iigylet
kotésére.

* A legegyszeriibb eset: révid lejarata fx swap iigylet mellett forint dllampapir vasarlas, de bonyolultabb koncep-
ciok is 1éteznek. Pl. egy hosszu, és egy azzal ellentétes iranyt, folyamatosan ujrakotott fx swap tligylet révén ki-
védhet6 az arfolyamkockazat, s kizarolag a hozammozgasok révén realizalhato nyereség.

5 Osszehasonlitasként: az allampapir-piaci forgalom napi 100 millidrd forintnyi.



arjegyzok. A likviditast jol jelzd bid-ask spread e szegmensben a legkisebb (10 bazispont), az

ennél hosszabb lejaratokon 20 és 50 bazispont kozott szorodik.

A bazis swap piacardl meglehetésen nehéz adatokat talalni. Ez egyrészt a piac OTC
jellegébdl szinte torvényszerlien adodik, masrészt valdsziniileg jelentds a legnagyobb piaci
szereplok (elsdsorban befektetési bankok) egymas kozotti egyedi ligyleteinek sulya. Az egyedi
kereskedés tulsulyat mutatja, hogy a Bloombergen mindossze két (Conticap és Prebon Yama-
ne), a Reutersen minddssze egy (Prebon Yamane) arjegyz6 adatai talalhatéak meg. A piac va-
l16szintileg igen illikvid, amit a kevés arjegyz6 mellett a széles bid-offer spread is mutat. Az
alabbi grafikonokon a bazis swap bid és offer, illetve a megvalosult ligyletek (trade) ratait mu-
tatjuk be 2004. elejétdl 2005. oktober 26-ig néhany lejaraton. A piac alacsony likviditasara
utal, hogy a legtobb lejaraton viszonylag sok a hidnyzo6 adat, azaz sok olyan napot taldltunk,
amikor bid vagy ask ratakat® jelentett a kontributor, tizletk6tési ratat azonban nem’. Szembetii-
nd, hogy pl. a 3 éves lejaraton mintegy masfél honapon keresztiil egyaltalan nem jelentettek be
tizletkotést. Feltétleniil meg kell azonban jegyezniink, hogy eléfordulhat: valojaban tortént tiz-
letkotés, de azt nem jelentették be a kontributorok. Szembetiind a bid-offer spread 6-8 bazis-
pont kozotti értéken megfigyelhetd stabilizalodasa az utobbi masfél évben. (Ez az dsszes leja-

rat esetében megfigyelhetd.)
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® A kett6 koziil legalabb az egyiket.
7 A hétvégék mellett tobb tinnepnap, pl. Karacsonykor nem tortént arjegyzés, ezeket az eseteket szlirtiik ki.



bazispont ] . ] bézispont ] ]
P A basis swap ratak alakulasa P A bid-offer spread alakulasa
15 25
10 +—
(] — 7—\ 20
/ —
5 u
M - 15
)
0 T L — — —
\
10
-5 10 év Bid N mnon i 1
— 10 ¢év Ask 5
-10 5 —— 10 év Trade
-15 0 — T
S E DRSS D e D
P F AT ST Y 8 § Q S,
ST s F e

forras: Bloomberg

2005. oktdber 28.




