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Heveér Judit - Orban Gabor: Mir 6l mesélnek a swappontok?
Pénzpiaci lehetdségek sziikebb régionkban

Amidta a globdlis pénziigyi valsagnak a jelenletpiso, legujabb szakaszaba léptiink 2009
tavaszan, a visegradi orszagok pénzigyi piacaimgkKult egy markans, k6zds vonasa. A
.kOzép-eurdpai bankrendszer”, részben azonos tutajsi hattere folytan a hitel-betét arany
csokkentésén faradozik, igy folyamatosan elhelyeahd rovid lejaratl forrasa keletkezik.
Ezt a forrast a kormanyzat — bar finanszirozasiygészamottasen rétt — nem tudja, és nem
akarja a diszkontkincstarjegyek megndovelt kibocsatal lekotni. Egyrészt a kibocsatast a
lehetiségekhez mérten igyekeznek visszafogni, hiszen aP-@@nyos allamadossag
emelkedését szivesebben halasztjak & @wre, masrészt minden lebstget igyekeznek
megragadni az allamaddssag atlagos futamidejénekésére. Ha mindez nem volna elég, a
jegybankok nem szokvanyos intézkedésekkel, (vagk &datasba helyezésével) névelik a
likviditasbéséget, €s nyomjadk le a pénzpiaci (éven bellli banlk kamatokat. A
legagresszivebb a lengyel jegybank volt, amelykéix aepok lejaratat 12 honapra novelte, és
nyilt aukcidkon vasarolt kereskedelmi bankok &ttabcsatott papirokat.

Mindez rendkivil alacsony bankkozi kamatokhoz kelleogy vezessen ezeken a piacokon.
Ha azonban a bankkdzi fixingek (BUBOR, PRIBOR, WHBCértékeit nézzuk, kicsit mast
latunk. Mivel a kamatcsokkentési ciklus befejezsttntekinthed Csehorszagban és
Lengyelorszagban, a bankkozi fixingek gorbéje glhagki alapkamatrél indul, és a lejarattal
emelked tendenciat mutat. Nalunk lathaté egyedil csokkeméslynek hatterében a
kamatcsokkentési ciklus folytatddasara vonatkozgkazasok allnak. A bankkdzi fixingek
azonban egy bankkozi tender, egyfajta kérderedménye, tényleges kereskedés ezeken a
szinteken nem folyik. Mivel a bankrendszer érdekettet a magasabb fixing-értékekben,
ezek jellem#en nem is tukrozik a valés pénzpiaci kamatszintekeért nincs nyoma a
likviditasbéségnek sem.
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Pontosabb képet akkor kaphatunk a tényleges pémzp@matokrol, ha a hatatd
devizaugyletekdl szamolt implikalt kamatokat vizsgaljuk. Ez nemangnint a hatariés és a
spot arfolyam kulénbsége (a ,swappont”) osztva at gpfolyammal. Az igy kapott szintek
mar nagyrészt mentesek a partnerkockazattdl, lggthee teszik a tényleges kamatszintek
megfigyelését. (A partnerkockézat azért elhanyagblhmert az tgylet névértéke nem cserél
gazdat, tébbnyire utélagos elszamolas torténik.) a#dbbi kamatszinteket a Bloombergen
taldlhat6 USDHUF-jegyzéseébszamoltuk, az USD kamatszinthez pedig az USD LRBO
fixingeket hasznaltuk. Lathato, hogy az éven bediziegmensben is megjelenik a ,bazis”,
vagyis a BUBOR-LIBOR kulénbség nagyobb, mint a hdt& Ugyletek kotésekor kapott
kamatkllénbozet. Mas szavakkal, a ,carry” kisebmtra fixingek k6zotti kilénbség.

Mitél nyiltak szét ennyire a fixingek és az implikalarkatok, miutan éveken keresztil
stabilan nulla kortl mozgott ez a killonbség? Edjamtias az éves bazisdsbrara, és lathato,
hogy volt ez a kllénbdzet mar sokkal szélesebh Isazis emelkedés egyik oka lehet, hogy a
hazai szerepk szamara medna devizaforras kéltsége, ezért a neki felszamdietizakamat

is nagyon magas, igy csokken a ,carry”. Ezt nevgizkgartnerkockazatnak is, bar inkabb
egyfajta hiteladagolasi szituaciohoz hasonlit johbamikor a hitelkinalat $ko6s és
rugalmatlan. Ez a hatas volt jelletnza 2008 oktoberi Lehman-@dtt kéved piaci
turbulencidkra, vagy a 2009 tavaszi régios felftasa. A devizaforras gkdssége azoéta
érdemben enyhilt, hiszen a kulféldi anyabankok miejeették a lednyaik finanszirozasara
tett elkotelezettséguket, illetve allami devizadmwkat is kapott a helyi bankrendszer,
jegybanki devizapiaci intervenciok és kulonféle elek formajaban. Mindez a bazis
csokkenését eredményezte, egészenddeig.

Szeptember kdzepe 6ta a cseh korona implikélt kard@tbazisponttal, a lengyel zlotyé 60
bazisponttal tolodott lejjebb a fixinghez képestkdaben a forint pénzpiacon ezzel ellentétes
folyamatok jatszodtak le. A devizaforras probléemgmdta nem romolhatott Iényegesen,
hiszen a forint bazisban ennek az elledieaatszik, holott azt a magyar piac a multban
mindig sokkal jobban megérezte. Nagyobb a valdsg&ge tehat, hogy a hattérben a -
bevezeaiben emlitett - likviditdstiség dolgozik legésebben a zloty pénzpiaci kamatokban.
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Ahhoz, hogy az implikalt kamatok anomalidiban pilatietiségeket talaljunk, a fixing helyett
kereskedhét kamatokat kell keresniink. Az éves diszkontkingstgrpiac mindharom
orszagban kézenfekwalasztas, a szintek az alabbi tablazat stwaban talalhaték. Amikor
diszkontkincstarjegyet veszink, az adott allam,trkibocsato, asdkockazatat vallaljuk fel,
amit a CDS feléar fejez ki. (M&sodik sor, bazispamttkifejezve. Az egyszéseg kedveert az
amerikait 0-nak tekintjik.) A harmadik sor a fedekéltségét és a CDS-felarat 6sszegzi. A
régios és az amerikai DKJ-k kdz6tti kilonbségetegyedik sorba tettiik. Hatékony piacon a
DKJ-hozamok kulonbségének éppen ezt, a devizafedkdliségét és a CDS-t kellene
ellentételeznie (a fixingek ebbaz egészli most kimaradtak!). igy példaul, a magyar és az
amerikai 1 éves diszkontkincstarjegyek hozama kbkdtonbség megfelel a forint-dollar
fedezés szazalékos koltsége és a két orszag k&ADBrkilonbodzet 6sszegének. Ha éves
amerikai allampapir helyett hasonlé futamidejagyar allampapirba fektetiink, ugy, hogy a
hatéridbs piacon fedezzik az arfolyamkitettségiinket édlasckazat ellen biztositast (CDS-t)
kétunk, akkor ugyanoda lyukadunk ki (a tablazatlagtosora szerint nagyon alacsony, 12
pont, ami a szamitas hibahatéaran bellil van, denaakcié sordn egyébkeént is elveszitenénk).
Hasonlé a helyzet a cseh DKJ-piacon is, nem takdkemolyabb anomaliat.

HUF CZK PLN

T-bill yields 6.1 1.2 4.0
CDS 151 41 61

Swappoints+CDS 5.59 0.96 3.05

T-bill spread 5.71 0.86 3.66

T-bill relative value 0.12 -0.10 0.60

A lengyel eset mar érdekesebb. Mig az éves DKJrkidlbet 3.66%, az éves CDS felar és az
implikalt kamatok 6sszege csak 3.05%. Az éves diszlszintjét tehat a lengyel allam
szuverén kockazata nem indokolja, vagy az implikafhatok tul alacsonyak. Akarmelyik is
az igazsag, lejaratig tartva mind a magyar, mintbkeh allampapir helyett érdemes 4%-on
éves lengyel papirt venni a deviza fedezése melgttaz 1.1%-0s cseh DKJ-hoz képest 2%-
ot kapunk, mikozben devizakockazatunk nincs, ébdvalosziriség kulonbsége csak 1.4%-
os hozamot indokolna.
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