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CsAvas CsaBa—SzaBo REzso

A forint/deviza FX-swap szpredek mozgatorugor
a Lehman-csdd utani id6szakban'

Cikkiinkben a forint/deviza FX-swap szpredek (fedezett kamatparitastol valo eltérés)
mogott meghtizédo tényezoket elemezziik. F6 célunk az MNB altal bevezetett FX-swap
eszkozok hatasanak vizsgalata. Tovabba arra a kérdésre is valaszt keresiink, hogy a
szpredeket kockazati vagy devizalikviditasi tényezok befolyasoljak. Az FX-swap
szpredek szamszeriisitéséhez egy olyan adatbazist hasznilunk, amely tranzakciés
szinten tartalmazza az FX-swapokat. A 2008. oktéber és 2010. junius kozti idészakra
vonatkozéan empirikusan igazoljuk, hogy mind a rovid (egynapos), mind a hosszabb
futamidejli FX-swap szpredeket befolyasoltak olyan valtozok, amelyek a globalis koc-
kazatkeriilést, a partnerkockazatot, illetve a devizalikviditas korlatozottsagat tiikro-
zik. A jegybanki eszkozok hatasa is szignifikinsnak bizonyult; mind az egynapos, mind
a hosszi jegybanki FX-swapok hozzajarultak a piaci FX-swap szpredek csokkenéséhez.

1. BEVEZETES

A subprime valsag 2007 kozepi kirobbanasa utan a hataridés devizaarfolyamok tobb fejlett
¢s feltorekvd devizaban is eltértek a fedezett kamatparitas (CIP) altal indokolt szinttél. Az
FX-swap szpredek (mas néven eltérés a CIP-t0l, vagy FX-swap bazis) nullatol eltéro értékei
azt mutatjak, hogy a swapok hataridds labanak az arfolyama nem egyezik meg a belfoldi és
kilfoldi bankko6zi hozamokbdl szamolt, hataridos arfolyammal.

A forint/deviza FX-swap piacokon is hasonlé jelenség volt megfigyelhet6. A Lehman-
cs0dot kovetden a swapszpredek megemelkedtek, vagyis a swapokbol szamolt (implikalt)
forintkamatok alacsonyabba valtak, mint a bankkdzi forintkamatok. Ennek kovetkeztében a
bankok felarat voltak kénytelenek fizetni az FX-swapokon keresztiil bevont devizalikvidita-
sért az eurd vagy a dollar bankkozi piac kamataihoz viszonyitva.

Az FX-swap szpredek alakuldsa a piaci szereplok mellett a jegybankok szamara is fontos,
kiilondsen egy nyitott, feltorekvo gazdasagban. Amikor a swapok implikalt hozama csdkken
a rovid pénzpiaci hozamokhoz képest, az a kamattranszmisszids csatorna hatasmechanizmu-
sat is rontja, a jegybanki kamat kevésbé képes hatni a piaci hozamokra. Az FX-swap piac
megfeleld miikddése pénziigyi stabilitasi szempontbol is kulcsfontossagu.

1 A szerz6k a Magyar Nemzeti Bank munkatarsai. A cikk a szerzéparos azonos cimii tanulmanya alapjan ké-
sziilt, amelynek itt egy roviditett valtozatat kozoljik (Csavas—Szabo [2011]). Ezaton kdszonjiik meg Balogh
Csabanak és Kocsis Zalannak a tanulméany korabbi verzidihoz nyujtott, hasznos észrevételeit. Az esetlegesen
fennmarado hibak, tévedések a sajatjaink.

Ez a tanulmany a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos
allaspontjat.
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Tanulmanyunk egyik célja az FX-swap szpredet befolyasolo, fobb tényezok azonositasa.
Az FX-swap szpredek megugrasa ugyan kezdetben egyértelmiien a Lehman-cs6d keltette
nemzetkozi piaci turbulencidhoz kothetd, fontos megérteni, hogy az ezt kdvetd idészakban
milyen tényezOk mozgattak a szpredeket. Ennél is fontosabb célunk annak a vizsgalata, hogy
az MNB altal bevezetett FX-swap eszk6zok hatasa kimutathato-e a szpredek alakulasaban.

Az FX-swap szpredek empirikus irodalmara alapozva, harom valtozétipust kiilonbozte-
tiink meg, amelyek magyarazhatjak a CIP megsértését: kockazati és likviditasi faktorokat,
valamint a jegybanki FX-swap eszk6zokhoz kotddo valtozokat. Egyrészt arra szamitunk,
hogy megemelkedett a CIP-t6l vald eltérést kihasznalo arbitrazsstratégia (vagyis egy FX-
swapbdl, egyik devizaban torténd hitelfelvételbdl és a masik devizaban torténd hitelnyuj-
tasbol allo pozicio) tényleges végrehajtasanak a piaci szerepldk altal érzékelt kockazata.
Masrészt a devizalikviditas korlatozott elérhetdsége is fontos szerepet jatszhatott a szpredek
megemelkedésében, mivel a hazai bankok devizalikviditds szempontjabol jelentés mérték-
ben tdmaszkodnak a kiilf6ldi bankokkal koétott swapokra. Ami a harmadik valtozocsoportot
illeti, a kérdés az, hogy a jegybanki intézkedések szignifikdnsan hozzajarultak-e a szpredek
csokkenéséhez.

Fobb eredményeink a kovetkezok. A 2008 oktdbere és 2010 juniusa kozotti iddszakban az
egynapos ¢s hosszu futamidejii FX-swap szpredeket is szignifikansan magyarazza a globalis
kockazatkertilés, Magyarorszag kockazati megitélése, valamint a devizalikviditasra hato ke-
resleti/kinalati tényezok. Az MNB egynapos és hosszu FX-swap eszkozeinek igénybevételét
tiikrozo valtozok is szignifikdnsak. Amikor az MNB csokkentette az overnight FX-swap esz-
kozének implikalt felarat az eurdzona bankkdzi piaci kamathoz képest, a piaci ligyletekbdl
szamolt swapszpred is csokkent. A 3 és 6 honapos FX-swap aukciok napjan szintén szignifi-
kansan csokkentek a szpredek.

2. ADATOK, FX-SWAP SZPRED SZAMITASA

Az FX-swap tigylet két egymassal ellentétes iranyu, egy azonnali és egy hataridds devizapia-
ciligyletbdl all. A magyarorszagi bankok naponta jelentik dsszes FX-swap tranzakcidjukat az
MNB-nek (D01, Operativ napi jelentés a hitelintézetek devizahelyzetének valtozasarol). Az
adatbazis tartalmazza a tranzakciok legfontosabb jellemzdit (koztiik az azonnali, a hataridds
arfolyamot, névértéket, devizanemet).

Minden egyes tranzakciohoz kiszamolhaté az FX-swap szpred az alabbi képletek
alapjan.
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F az adott devizapar hataridés arfolyama, S pedig az azonnali devizaarfolyam; ¥ az X
devizabeli bankkdzi hozamot jeloli. Az F/S—1 jelolés FX-swap implikalt kamatkiilonbozet-
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ként is ismert. Ez utobbi és a kiilfoldi bankkdzi kamat ismeretében kiszamolhat6 az implikalt
forinthozam. fgy az FX-swap szpred a bankkozi- és az implikalt forinthozamok kiilonbsé-
geként adodik. Minden kamatlabat (beleértve az implikalt kamatkiilonbozetet is) évesitve
szerepeltetiink.

A szamitashoz a kovetkez6 bankkozi kamatokat hasznaljuk. Az egynapos FX-swap? ligy-
letek esetében a HUFONIA-t, mely az MNB éaltal szamolt overnight hozam (a hazai bankok
depoiigyleteinek sulyozott atlaghozama). Az eur6 esetében az EONIA-t, amelyet az eur6zona
bankkozi overnight betéti kamatok alapjan szdmit az Eurdpai Kézponti Bank. Az amerikai
dollar esetében a szintén piaci tranzakciobdl szamitott, un. ,,federal funds rate”-et alkalmaz-
zuk.

A hosszabb lejaratii swapok esetében rendre a BUBOR, EURIBOR ¢és USD LIBOR ka-
matokat hasznaljuk. Tekintettel arra, hogy ezen kamatok csak kitiintetett lejaratokra érhetéek
el, az egyes FX-swap tranzakciok esetében mindig a legkozelebbi lejarathoz tartozé kamattal
szamoltunk.

Ezutan az FX-swap szpredek sulyozott atlagat az alabbi médon kapjuk meg:

. _ EUR/HUF USD/HUF
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W és v jeloli a tranzakcidk névértéke alapjan szdmolt sulyokat, a sulyok dsszege pe-
dig naponként 1. A forint/dollar és forint/eurd tigyletek atlagolasaval figyelembe tudjuk
venni az FX-swap piac szerkezetének valtozasat. Egyes iddszakokban a dollar-, maskor az
eurdiigyletek sulya volt a meghatarozo, igy az atlagolassal kapott szpredek a piac egészét
jobban reprezentaljak. Azért hasznaljuk csupan ezt a két devizapart, mert ezzel a teljes for-
galom 95 szazalékat lefed;jiik.

Vegyiik észre, hogy az FX-swapok ¢s a bankkozi kamatok napon beliil mas iddpontra
vonatkoznak (aszinkronitas). Ugyanis az FX-swapok €s az 1 napos bankkozi hozamok a napi
tranzakciok atlagaként allnak eld, mig a hosszabb bankkozi hozamok jegyzése egy adott
idéponthoz kdthetd. Mivel az adatbazisunkban nincs informacié arr6l, hogy az FX-swap
iigyleteket az adott napon beliil pontosan mikor kototték, szamitdsunk csupan a swapszpred
becslésének tekinthetd. Ez a megfigyelési hiba mindazonaltal nem okoz szisztematikus tor-
zitast a becslésiinkben.

Mivel az FX-swap egy hitelkockazat szempontjabol részben fedezett eszkdznek tekint-
hetd, célszerli lenne repohozamok hasznalata, amelyek a fedezett hiteliigyletek hozamat
tikrozik. A forint repdpiac viszont fejletlen, az 1 napon tili lejaratokon nem kereskednek,
a hosszabb futamidékre hozamadatok nem elérhet6k. Az overnight szegmensben pedig el-
hanyagolhat6 volt a repd- és a depokamatok kozotti kiilonbség, 10 és 40 bazispont kozott
ingadozott az idészak soran.

Az 1 napos FX-swap tigyleteket elkiilonitve kezeltiik, ennek az az oka, hogy ez a szeg-
mens adja a napi forgalom mintegy 80 szazalékat. Az 6sszes hosszabb futamidejli szpredet

2 Az egynapos lejarat alatt kétféle tigyletet értiink: az overnight (O/N) és a tom next (T/N) swapokat. O/N FX-
swapok esetében az azonnali 1ab T napon keriil elszamolasra, é¢s T+1-en cser¢lik vissza a két devizat. A T/N
swapok esetében az azonnali 1abhoz tartoz6 devizacsere T+1-en torténik, a visszacserélés pedig T+2-n.
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azért aggregaltuk, mert a hosszabb lejarati tranzakcioknal a kereskedés meghatarozott le-
jaratok koriil koncentralodik, de egyetlen kivalasztott lejarat esetében a napi tranzakcio-
szam alacsony. Az ilyen hosszabb swapok tobbsége 1 honapnal rovidebb lejarata, vagyis a
hosszabb swapok esetében ezek az iigyletek nagyobb sulyt kapnak. Az adott napi tligyletek
atlagolasanak koszonhet6en csokken az olyan hosszabb futamidejii kamatok hasznalatabol
fakado probléma jelentdsége, amelyeken nem kereskednek. Az 1 napnal hosszabb futamidejii
swapok atlagos lejarata 38 nap.

3. STILIZALT TENYEK A HAZAT FX-SWAP PIACROL

A Lehman-cséd elott (2008. szeptember 15.) a forint/deviza FX-swap piac meglehetésen jol
mikodo szegmense volt a hazai pénziligyi piacoknak. A hazai swappiac 2007-ben raadasul a
10 legnagyobb feltdrekvé piac kozé tartozott (BIS [2007]). A hazai piac strukturdja is hason-
16 a fejlett piacokéhoz. A tranzakciok tobbsége kiilfoldi és belfoldi bankok kozotti zajlik, a
legfontosabb arjegyzok a hazai bankok koziil keriilnek ki.

A hazai bankok az FX-swap tligyleteket devizalikviditasi igényiik kielégitésére hasznal-
jak. A bankok altal nyuajtott belf6ldi devizahitelek egy részét forintforrasbol finansziroztak,
a mérleg szerinti nyitott poziciojukat pedig FX-swapokkal zartak. A hazai bankszektor igy
jelentds FX-swap poziciot gorget, ahol az azonnali labon devizahoz jut. Ez a swapallomany
meglehetdsen magas, a Lehman-cs6ddt megeléz6 egy évben 7 és 13 milliard eurd kozott in-
gadozott (névértéken kifejezve). A kiilfoldi bankok motivacigjat tekintve elmondhato, hogy
forintlikviditasra tobbek kozott a forinteszkozeik finanszirozasahoz van sziikségiik.

A Lehman-krizis el6tti idészakban az FX-swap szpredek 0 kdzeli szinten voltak. Kozvet-
leniil a Lehman-cséd utan a forint/dollar FX-swapokbdl szamolt szpred emelkedni kezdett.
Ezzel egy id6ben atmenetileg a forint/deviza FX-swap piac struktiraja is megvaltozott: a
dollartigyletek tulsulyat az eurdligyletek vették at. Mivel a forint/eur6 swapiigyletek alapjan
szamolt szpred a korabbi savban maradt, az aggregalt FX-swap szpred tovabbra is nulla
kozelében mozgott (a forint/deviza FX-swap piac forgalmanak szerkezetérdl lasd bovebben
Pales et al. [2010]).
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1. dbra
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Megjegyzés: FX-swap szpredek napi atlaga. A szamitas modja a (3)-as és (4)-es képletekben megadottnak felel meg.
Forras: MNB, EKB, FED, European Banking Federation, British Bankers’ Association

2008. oktober 9-¢n jelentds sokk érte a hazai pénziigyi piacokat (az 1. dbran erre a napra
fekete csiitortokként” utalunk). A forint arfolyama szamottevéen leértékelodott, az allam-
papirpiac befagyott, a BUX index zuhant. Amellett, hogy a nemzetkdzi kockazati étvagy
is csokkent, a magyar bankcs6dokrdl szolo piaci pletykak is hozzajarultak az eszkozarak
drasztikus esés¢hez. Ekkortol kezdve mertiltek fel anekdotikus informaciok a bankkdzi part-
nerlimitek sziikiilésérdl, ami az FX-swap piacot is kedvezétleniil érintette.

Az ezt kovetd hetekben az FX-swap szpredek korabban nem latott szintre ugrottak a fo-
rint/eurd és forint/dollar tigyletek esetében egyarant. Az egynapos swapszpredek 8-9 szazalék
kozotti szinten tetéztek novemberben. Az egynapos €és a hosszabb lejaratu swapok esetében a
késobbiekben tobb alkalommal is megugrottak a szpredek (2008. december, 2009. marcius).
Ugyanakkor a piaci forgalom csak mérsékelten esett vissza ezen id6szak soran, igy igazan
csak a szpredek alakulasaban volt tetten érhetd, hogy megvaltozott a piac miikddése.

A szpredek csupan 2009 tavaszan kezdtek stabilizalodni, a nemzetkdzi pénziigyi piacok
ten ingadoznak, azonban a volatilitasuk tovabbra is magasabb a Lehman-csdd eldtti iddszak-
hoz képest. Ez arra utal, hogy a piac eredeti miikddése nem allt helyre.

AzMNB tobb FX-swap eszkozt is bevezetett annak érdekében, hogy enyhitse a swappiacra
nehezedo fesziiltségeket. Ezen eszkozok egyike az overnight EUR/HUF swap rendelkezésre
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allas, amelyet 2008 oktobere 6ta vehetnek igénybe a bankok (1. tablazat). 2009 marciusdban
az MNB 3 és 6 honapos FX-swap eszkozt is bevezetett.> Az el6bbi tender aukcidjan barmely
hazai bank részt vehet, mig a 6 honapos eszkdzt csak a bankok egy sziikebb kore vehette
igénybe, bizonyos kritériumok teljesitése esetén. A hosszi swapeszkdzok alkalmazasanak a
célja az volt, hogy a devizalikviditas szlikiilésébol eredd, a hitelkinalatra és a gazdasag telje-
sitményére gyakorolt, esetleges negativ hatasokat a jegybank tompitsa.

1. tabldzat
Az MNB iltal bevezetett FX-swap eszkozok fobb jellemzoi
O/N EUR/HUF 3 hénapos EUR/ | 6 hénapos EUR/HUF
FX-swap HUF FX-swap FX-swap
rendelkezésre allas tender rendelkezésre allas
Az eszkdz
bevezetésének/ . L 2009. marcius 2./
Kiverctésének 2008. oktdber 16. 2009. marcius 9. 2010, janius 28.
idépontja
Ajanlatok Minden kereskedési | A hét elsd A hét elso
beadasanak napja | napon kereskedési napjan | kereskedési napjan
Ajanlatok
beadasanak 13:45-14:00 10:30-11:00 10:00-10:30
idépontja
Magyarorszagi
- Magyarorszagi Magyarorszagi hitelintézetck, amelyek
Ugyfelkor hitelintézetek hitelintézetek vallaltak a részvétel
mérlegtételekhez
kotott feltételeit
il meghatdrosots felsg | A Parinerek egyed
M?Xlglahsﬁn . Korlatlan kor%ét swapkeretei
g’;zrzlz ¢ veheto rendelkezésre allas
& Egyiittesen legfeljebb 5 milliard eurd teljes
kint levé allomany

4. AZ EMPIRIKUS IRODALOM ATTEKINTESE

Az alabbiakban 6sszefoglaljuk annak a néhany tanulmanynak az eredményeit, amelyek em-
pirikusan vizsgaljak az FX-swap szpredek subprime valsag utdni megugrasanak a mozgato-
rugbit. A leggyakrabban alkalmazott valtozok, valamint kiilonb6z6 interpretalasuk attekin-
tése tampontul szolgal az altalunk készitett elemzés soran alkalmazott, magyarazo valtozok
kivalasztasahoz.

3 Az MNB 2008 oktoberében kétoldali EUR/HUF overnight FX-swap gyorstendert vezetett be a partnerlimit-
problémak enyhitésére, 2009 februarjaban pedig egyhetes EUR/CHF FX-swap tendert. Ezen eszk6zok hatéasait
nem vizsgaljuk ebben a tanulmanyban (az eszk6zokrol részletesebben lasd MNB [2009]).
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A credit default swap (CDS) jegyzéseket altalanosan arra hasznaljak, hogy a meg-
novekedett partnerkockazatnak az FX-swap tligyletekre gyakorolt hatasat mérhetévé tegyék.
Tobb tanulmany is arra az eredményre jut, hogy az eurépai €s amerikai bankokra vonatko-
76 CDS-jegyzések az FX-swap szpredek f& mozgatdrugdi kozé tartoznak (1. Baba—Packer
[2009a; 2009b], Coffey et al. [2009]); a CDS-jegyzések emelkedése jellemzden szignifikans
pozitiv kapcsolatban van az FX-swap szpreddel.

Szintén altalanos a LIBOR-OIS szpred alkalmazasa. A LIBOR fedezetlen bankkdzi ka-
matokat mutat, az OIS (Overnight Indexed Swap) pedig napi indexalast kamatswap. A szpred
egyrészt tiikkrdzi a piac altal a bankszektor inszolvenssé valadsanak tulajdonitott kockéazatot: ha
megnd a szpred, akkor fedezetlen bankkozi hitelt csak joval dragdbban hajlandok nyujtani a
piaci szereplok, mint az ehhez képest csekély partnerkockazatot hordozé OIS-iigylet kamata.
Masrészt a finanszirozasi likviditas problémait is tiikr6zi, ugyanis a kamatswap megkdtése
nem igényel likviditast, eltéréen a bankkozi hitelnyujtastol.

Az eredmények alapjan a hazai devizaban mért LIBOR-OIS szpred novekedése szignifi-
kansan emeli az FX-swap szpredet, mivel a bankkdzi piac fesziiltségei miatt a bankok a kisebb
partnerkockazatot hordozd FX-swap piacon probalnak devizalikviditashoz jutni (dollarkereslet
ndvekedése a swappiacon). A dollar LIBOR-OIS szpred esetében éppen forditott a helyzet, no-
vekedése csokkentette az FX-swap szpredet. Az amerikai bankkdzi piacon ndvekvo fesziiltség
eredményezte kockazatkeriilés szintén az FX-swap piac felé terelte a piaci szereploket, ami
viszont a dollarkinalat ndvekedéséhez vezetett (lasd Baba—Packer [2009a, 2009b], Genberg
et al. [2009], Mancini—Ranaldo [2010]). Ezen érvelés alapjan — amennyiben a LIBOR-OIS
szpredet és a CDS-t egyszerre hasznaljuk magyarazé valtozoként — a LIBOR-OIS a piaci és
finanszirozasi likviditasi kockéazat proxi valtozéjaként hasznalhatd, igy az eredmények ér-
tékelésekor valamelyest elvalaszthatok a hitel- és a likviditasi kockazatot tiikr6z6 faktorok.

A TED-szpredet szintén tobb empirikus elemzés soran alkalmazzak a partner- és likvi-
ditasi kockazat hatasanak leirasara (1d. Coffey et al. [2009], Genberg et al. [2009], Mancini—
Ranaldo [2010]). Az FX-swap szpredre vald hatasanak vizsgéalatakor azonban elsdsorban a
finanszirozasi likviditasi kockdzatok proxivaltozéjaként interpretaljak szerepét, és tobbnyire
pozitiv kapcsolatban van a swap szpreddel. Ugyancsak jol megragadja a flight-to-quality
jelenséget, amikor a likvid téke az amerikai allampapirokba menekiilt.

A piaci likviditasi kockazat mérésére Mancini—Ranaldo [2010] bid-ask szpredeket hasz-
nal (azonnali, hataridds devizapiac és OIS-ek esetében). A tranzakcios koltségek jelenléte az
egyik ok, amely miatt a CIP-t6l vald eltérés kihasznalasa (arbitrazs) nem lehetséges, vagyis
szintén pozitiv hatassal van az FX-swap szpredre.

Az FX-swap szpredeket kiilonb6z6 devizaparokban vizsgalva, az is egyértelmii, hogy
nemcsak a szpredek szintje, hanem — a nemzetko6zi pénz és tékepiacokon tapasztaltnak meg-
feleléen — volatilitasa is messze a korabban latott szintek folé emelkedett. Ugy tiinik, hogy
a helyi deviza gyengiilése az FX-swap szpred emelkedésével jart egyiitt (1asd Genberg et
al. [2009]). Egy mar megkotott FX-swap ligyletet az azonnali devizaarfolyam alakulasa és
volatilitasa is érinti a megujitasi és partnerkockazati faktorokon keresztiil. Mancini—Ranaldo
[2010] devizaopciok implikalt volatilitasat szerepelteti ezen hatasok kovetésére. A tdkepiac
volatilitasanak és a befektetok kockazatkeriilésének hatasait pedig szdmos tanulmanyban a
VIX alkalmazaséaval figyelik meg. Az empirikus tesztek alapjan mind a két tipusu volatilitas
novekedése az FX-swap szpredek emelkedésével jar.
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4.1. A jegybanki eszkozok hatdsa

Az egyik fontos témaja az idézett empirikus kutatasoknak, hogy meghatarozzak, a pénzpiaci
likviditas helyreallitasat célzo jegybanki beavatkozasok mennyiben tudtak az FX-swap piaci
fesziiltségeket is enyhiteni, vagyis sikerrel sziikitették-e a rendkiviil magas swapszpredeket.
A jegybanki beavatkozasokat jellemzden dummyvaltozokkal modellezik az irodalomban. Az
egyik tipusu valtozdcsoport 1-es értéket vesz fel valamely — varhatoan jelentds hatassal bird —
intézkedés bejelentésének napjatol kezdve (commitment, magyarul elkdtelezettség). Ilyen
példaul a Fed és tobb europai jegybank kozotti swap line megallapodas bejelentése, melynek
vart hatasa, hogy enyhiti a dollarlikviditas sztkosségét, €s igy a swapszpredeket is csokkenti.
Egy masik kategoriat képez a direkt beavatkozasok napjan 1-et felvevé dummyvaltozok cso-
portja, példaul a helyi jegybankok dollarlikviditas-aukcidinak napja.

Az empirikus elemzések alapjan elmondhatd, hogy altalanossagban a jegybanki be-
avatkozasok hozzéjarultak az FX-swap szpredek csokkenéséhez, ugyanakkor a valtozok
szignifikanciaszintje érzékeny a vizsgalt periodus megvalasztasira (Baba—Packer [2009a,
2009b], Coffey et al. [2009], Stone et al. [2009]). Ennek a jelenségnek az egyik kézenfek-
v6 magyarazata, hogy a jegybanki beavatkozasok ritkan torténtek, valaszul valamilyen pi-
aci anomalidra, igy szimultaneitasi problémak is felléphetnek a magyarazé és magyarazott
valtozok kozott. Egyes esetekben a beavatkozasok és bejelentések napon belill reagaltak a
hirtelen megugroé szpredekre. Vagyis ez esetben ugy is tlinhet, hogy a jegybanki beavatkozas
dummyvaltozoja ndvelte a szpredet (szignifikans valtozd, de rossz eldjellel), vagy nem volt
rd semmilyen hatdsa (nem szignifikans valtozo). Ezt tAmasztja ala az a megfigyelés, hogy a
jegybanki valtozok erdsebb hatast mutatnak a Lehman-cséd el6tti idészakot vizsgalva.

Ami a Lehman-cséd utani idészakot illeti, a rendkiviili volatilitas és az addig nem tapasz-
talt szintli FX-swap szpredek miatt nehezebb a jegybanki beavatkozas hatasait szamszertisi-
teni. Azon elemzések esetében, melyek EGARCH-modellt hasznaltak, a szpred volatilitasara
hat6 tényezok vizsgalata is lehetséges. Ezen tanulmanyokban megmutattak, hogy a jegybanki
intézkedések szignifikansan csokkentették a swapszpred volatilitdsat mind a Lehman eldtti,
mind a Lehman utani idészakban. Vagyis az empirikus irodalom eredményeinek dsszefogla-
lasaként elmondhat6, hogy a jegybankok is szerepet jatszottak az FX-swap piac stabilizalasa-
ban (lasd Baba—Packer [2009a, 2009b], Coffey et al. [2009], Stone et al. [2009]).

5. A FORINT/DEVIZA FX-SWAP SZPREDEK MAGYARAZO TENYEZOI

Ebben a fejezetben el6szor felvazoljuk a hipotéziseket, amelyeket a késébbiek soran tesztelni
kivanunk. Ezt kovetéen bemutatjuk a magyarazé valtozokat, és megindokoljuk azok valasz-
tasat. Az empirikus eredmények leirasa utan a fejezet robusztussagvizsgalattal zarul.

5.1. Hipotézisek

Az eléz6 fejezetben ismertetett eredményekre tamaszkodva, haromféle magyarazo valtozot
kiilonboztetiink meg. Egyrészrol az arbitrazsstratégia gyakorlati megvaldsitasahoz kapcsolodd
partnerkockazatok okozhatjak az FX-swap szpredeknek a fedezett kamatparitastol mutatott el-
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téréseit. E kockazatok jelenléte kevésbé 0sztonzi a piaci szereploket a nullatol eltérd FX-swap
szpredekben rejld profitlehetdség kihasznalasara. Masrészt a devizalikviditas korlatozott elér-
hetdsége is meggatolhatja arbitrazsstratégiak kialakitasat. (Shleifer—Vishny [1997] klasszikus
irasa is e két tényezd szerepét hangsulyozza.) Harmadsorban az MNB altal bevezetett FX-
swap eszkozoktol azt varjuk, hogy azok hozzdjarultak az FX-swap szpredek csokkenéséhez.

A kockézati tényezokon beliil szoba johet az FX-swapok partnerkockazata. A swapok ara-
zasaval foglalkozo6 elméleti irodalom ugyanakkor arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a swapok
partnerkockézata altalaban lényegesen alacsonyabb, mint egy azonos névértékili, fedezetlen
hitelé (lasd példaul Duffie—-Huang [1996] modelljét). Tovabba, a piaci szereplok jellemzden
egyéb eszkozoket hasznalnak a partnerkockazat kezelésére — azok bearazésa helyett —, példa-
ul hitelkockazati partnerlimitek felallitdsat vagy az iigyletek ,,marginolasat” (fedezetbekérés).

A fentiekre épitve, azt feltételezziik, hogy a partnerkockazatok koziil az arbitrazsstraté-
giaban jelen levd forinteszk6z nemfizetési kockéazata az, ami esetiinkben inkabb relevans
lehet. Egy fedezetlen bankkdzi kihelyezés vagy egy rovid allampapir vasarldsa is nemfizetési
kockazatot hordoz, kiilondsen egy kiilfoldi szereplé szemszogébol.*

A kockazati faktorokon tilmenden egy masik magyarazatot jelentenek a likviditasi korlatok
(14sd példaul a Garleanu—Pedersen [2007] arbitrazsmodelljét). A pozitiv FX-swap szpredekhez
kapcsolodoé arbitrazsstratégia kiépitéséhez devizalikviditasra van sziikség. Ha a devizalikvidi-
tas elérhet6sége nehezebbé valik, a szereplok kevésbé hajlandok olyan FX-swapot kotni, ahol a
partnereiknek devizat adnak a spotlabon. Elemzésiinkhoz olyan valtozokat keresiink, amelyek
azt tiikrozik, hogy a bankok kevésbé hajlandok egymasnak devizalikviditast nytjtani, illetve
valamilyen oknal fogva tobb devizalikviditast igényelnek (devizalikviditas kereslete/kinalata).

5.2. Magyarazo valtozok

A kockazati tényezoket tiikr6z6, egyik valtozonk az euré TED-szpred, azaz a 3 honapos
EURIBOR ¢és az AAA mindsitésii eur6zona-allampapirok kozti kiilonbozet. Mivel az arbitrazs-
stratégia gyakorlati megvalositasa kockazatot hordoz, a globalis kockazatvallalasi hajlandosag
romlasa minden kockazatos eszk6z arat megemelheti, igy az FX-swap szpredeket is. A valasz-
tast az is motivalta, hogy tobb szerzé (pl. Coffey et al. [2009]) is alkalmaz TED-szpredet.

A partnerkockazat proxijaként az irodalomban jellemzéen banki CDS-t hasznalnak (pl.
Baba—Packer [2009a, 2009b]). A hazai bankszektorra azonban CDS-jegyzések nem elérhe-
téek, igy a magyar allam CDS-ét hasznaljuk. Mivel az allam és a bankszektor kockazata
valoszinisithetéen egylitt mozog, a CDS kozelitheti egy hazai forint bankbetét nemfizetési
kockazatat.

A globalis devizalikviditas szlikosségét tiikkrozo, egyik valtozonk az EKB-nal elhelye-
zett O/N betétallomany. 2008 6szEét6l kezdve az eurdzona bankjai, ahelyett, hogy egymas-
sal kereskedtek volna bankkdzi piacon, inkabb az EKB-nal tartottak pufferként a korabban
joval nagyobb dsszegeket. Azon idészakokban, amikor az eurdzonabeli bankok kevésbé haj-

4 A partnerkockdzat mellett természetesen mas tipusu kockazatok is relevansak lehetnek. A finanszirozasi likvi-
ditasi kockazat hasonlé fogalmat takar, mint a késobbiekben vizsgalando likviditasi tényezok. Az FX-swapok
piaci likviditasi kockazatat pedig amiatt nem vessziik figyelembe, mert adatbazisunkbdl bid-ask kiilonbozet
nem szarmaztathato.
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landok egymasnak hitelezni, azt varjuk, hogy FX-swapok formajaban is vonakodnak devi-
zalikviditast nyujtani a hazai bankoknak. A valtozo értékeit csak 2009. juniusig hasznaljuk,
mivel azt kdvetéen mar mas tényezok alakitottak az EKB O/N betétet (az foként az 1 éves
korlatlan refinanszirozasi eszkoz hatasat tiikrozte). Emellett Mancini—Ranaldo [2010] is egy
hasonlo valtozot illeszt a szpredet magyarazo regresszidba: az amerikai jegybanknal (Fed)
elhelyezett, kotelezd tartalékon feliili betétek allomanyat.

AzFX-swapok kockazatkezelési gyakorlatabol eredd devizalikviditasi hatasok proxijaként
a napi forint/euroé arfolyamvaltozast hasznaljuk. A marginolas gyakorlatdbol ered6en, ami-
kor a forint leértékelddik, a hazai bankoknak devizat kell elhelyezniiik kiilfoldi partnereik
marginszamlajan. Potldlagos devizalikviditashoz a bankok sokszor csak ujabb FX-swapok
kotésével juthatnak hozza, igy a devizalikviditas iranti novekvo kereslet miatt emelkedhet-
nek az FX-swap szpredek.’

A devizalikviditasi tényezok kozelitéséhez egy tovabbi valtozonk a kiilfoldiek forint
allamkotvény-allomanyanak napi valtozasa. Mivel a kiilfoldi befektetok a kotvények egy
részét FX-swapokkal finanszirozzak, a papirok eladasa és a swapok lezarasa esetén a hazai
bankszektornak devizalikviditasi igénye tamad.

Egy masik mennyiségi tipusu valtozonk a kiilfoldiekkel szembeni netté FX-swap allo-
many kifutasa (lejarata). E valtozé akkor pozitiv, ha egy adott napon a hazai bankoknak a
lejaré FX-swapok miatt tobb devizat kell torleszteniiik a kiilfoldiek felé, mint amennyit téliik
visszakapnak (€s negativ, ha kevesebbet). Ha a lejaro poziciokat a hazai bankok legalabb
részben meg akarjak ujitani, de a kiilf6ldiek erre csak magasabb aron hajlandok, az ndvelheti
az FX-swap szpredeket.

Az irodalomban altalaban dummyvaltozokat hasznalnak, amikor a jegybanki FX-swap
eszkozoket a magyarazd valtozok kozott szerepeltetik. Mivel az MNB az egynapos FX-
swapot rendelkezésre allas keretében nytjtja minden nap, dummy helyett a kovetkezo valto-
z6t hasznaljuk: az MNB O/N FX-swap eszkoz implikalt eurokamatanak felara az EONIA fe-
lett.® Az igy definialt valtozo (MNB-szpred) a piaci FX-swap szpredek egyfajta plafonjaként
is értelmezhetd. Az MNB fokozatosan sziikitette ezt a szpredet az eszkdz bevezetése 6ta, ami
varakozasaink szerint hozzajarult a piaci szpredek sziikiiléséhez is.

A hosszt, 3 és 6 honapos jegybanki FX-swap eszkozok alkalmazasat mas modon szam-
szertsitettiik. Mivel az eszkozoket hetente csak egyszer hirdetik meg, a szpred tipusu valto-
z6k hasznalata jelentdsen csokkentené a mintaméretet. Ezért a hosszli swapeszkozok hatasat
egy olyan dummyvaltozoval probaljuk megragadni, ami 1 értéket vesz fel minden nap, ami-
kor ezeket az eszkdzoket a hazai bankok igénybe vehették (swap dummy).

5.3. Empirikus vizsgdlatok eredményei

A tovabbiakban a fent bemutatott valtozoknak az egynapos és a hossziu FX-swap szpredekre
gyakorolt hatasat vizsgaljuk. A két regresszioba ugyanazokat a magyarazo valtozokat il-
lesztjiik be, egy kivétellel. Az egynapos MNB-eszkoz hatasat csak az egynapos FX-swap

5 L PALES et al. [2010], GENBERG et al. [2009].
6 Az MNB-szpredet ugyanugy szamitottuk, mint a piaci szpredeket, az MNB eszkdzének spot és forward arfo-
lyamait, valamint a megfeleld futamidejii bankkozi kamatokat hasznalva.
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szpredekre vonatkozoan vizsgaljuk, a hosszi eszk6zokhoz kapesolt valtozot pedig csak a
masodik regresszidoban szerepeltetjiik, mivel azt varjuk, hogy a jegybanki eszkdzok a legkd-

zelebbi futamiddkre gyakoroljak a legkdzvetlenebb hatast.

2. tablazat
FX-swap szpred regressziok eredményei
Fiiggé valtozok - LOG L’OG
(ROVID_SZPRED) (HOSSZU_SZPRED)

LOG (EURO TED_SZPRED) 0.1410%* 0.1567*x
LOG (MAGYAR_CDS) 0.3172%*x —0.0505
EKB_BETET 0.001 3% 0.001 5%
ARF VALTOZAS 0.0668%*** -

ARF VALTOZAS (-1) - 0.0220%*
KULF KOTVENY VALT —0.0032%* —~

KULF KOTVENY VALT (-1) - -0.0007*
SWAP LEJARAT —0.0007*** —0.0003%**
SWAP LEJARAT (1) —-0.0006%* —0.0002*
LOG (MNB_SZPRED) 0.4226%*%* -
DUM_SWAP - —0.0445%%*
DUM_SWAP (1) - —0.0448%*

C —3.1432%%x* —0.4945%*
R-négyzet 0.6955 0.6408
Korrigalt R-négyzet 0.6881 0.6325
Mintaelemszam 340 408

Megjegyzés: A paramétereket OLS-sel becsiiltiik, a sztenderd hibak szamitasdhoz a Newey-West HAC modszert

hasznaltuk. Mintaidészak: 2008. oktober 16.-2010. junius 11.
Szignifikanciaszintek jelélése: *** (1%), ** (5%), * (10%).

Roviditések:

ROVID_SZPRED: egynapos EUR/HUF és USD/HUF FX-swapszpredek sulyozott 4tlaga, bazispont;

HOSSZU_SZPRED: egynaposnal hosszabb EUR/HUF és USD/HUF FX-swapszpredek sulyozott atlaga, bazis-

pont;

KULF_KOTVENY VALT: kiilfoldiek forint allamkotvény vasarlasa, milliard forint;
MAGYAR_CDS: 5 éves, magyar allamra kiirt CDS jegyzés, bazispont;
ARF _VALTOZAS: forint/eurd arfolyam napi véltozésa, szazalék;

SWAP_LEJARAT: hazai bankok kiilfoldiekkel szembeni netté devizalikviditast szerzé swapallomanyanak ki-

futasa, milliard forint;

EKB_BETET: az EKB O/N betéti rendelkezésre allisanak dsszege 2009. 06. 22-ig, milliard eurd;
EURO TED_SZPRED: 3 honapos euré TED-szpred, bazispont;
MNB_SZPRED: az MNB O/N FX-swap eszkozének implikalt eurokamata minusz az EONIA, bazispont;
DUM_SWAP: dummyvaltozo, ahol 1-es értékek jeldli a 3 és 6 honapos MNB-swapaukciok napjait.
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A vizsgélt minta a 2008. oktober 16. és 2010. junius 11. kozti id6szakot fedi le. A minta-
id6szak els6 napja megegyezik az MNB egynapos eszkdzének elinditasaval.

A két regressziot egymastol fiiggetleniil becsiiljilk meg a legkisebb négyzetek (OLS)
modszerével. A leggyakrabban hasznalt egységgyoktesztek alapjan a fiiggd és a magyarazod
valtozok is staciondriusnak tekinthetdk, igy a valtozokat nem sziikséges differencialni.

A filiggd valtozok esetében azok logaritmusat illesztjiik a regressziokba, mivel mas tipust
szpredek esetében a logaritmikus forma az elterjedt (példaul a szuverén szpredek esetében
lasd Edwards [1984]). A logaritmizalas miatt a negativ szpredek kikeriilnek a mintabol. A
becsiilt paraméterek konnyebb értelmezhetdsége érdekében a bazispontban mért magyarazéd
valtozokat is logaritmizaljuk.

A becslések eredményeit a 2. tablazatban foglaltuk 6ssze. Majdnem mindegyik valtozo
szignifikdnsnak bizonyult, tobbségilik 5 szdzalékos szinten is. A magyarazoerd igen magas,
ami 0sszhangban all az irodalomban talaltakkal (lasd példaul Coftey et al. [2009]).

Azoknal a magyarazo valtozoknal, amelyeket logaritmizaltunk, a paraméterek értékeit
ugy lehet értelmezni, hogy a jobboldali valtozé 1 szazalékos elmozdulasa hany szazalékkal
noveli meg az FX-swap szpredeket (log-log kapcsolat). A tobbi esetben az egyiitthatok érté-
ke azt mutatja meg, hogy egy egységnyi valtozas hany szazalékkal mozditja el az FX-swap
szpredeket (log-lin kapcsolat). Mivel a szpredeket bazispontban mérjiik, a relativ valtozasok
értelmezését megkdnnyiti a szpredek mintabeli atlaganak ismerete (ROVID SZPRED: 103
bazispont; HOSSZU SZPRED: 72 bazispont).

A kockazati tényezoket tiikrozo két valtozoé (TED-szpred, CDS) paraméterének eldjele
pozitiv és szignifikans, kivéve a masodik regresszioban a CDS-ét, ahol inszignifikans. Tehat
az er6sodo kockazatkeriilés, illetve a magasabb partnerkockazat hozzajarult a szpredek ta-
gulasahoz.

Az EKB O/N betétallomany valtozdjanak szintén pozitiv lett az eldjele. Az arfolyam-
valtozas is hatdssal van a szpredekre: azokon a napokon, amikor a forint gyengiilt az euréval
szemben, a szpredek magasabbak voltak. Tovabba a kiilfoldiek allamkotvény-vasarlasa is
szignifikéans, a kiilfoldiek eladasai felfelé¢ nyomjak a szpredeket.

A kiilfoldiekkel szembeni FX-swap allomany kifutdsa is szignifikans lett, eldjele vi-
szont a varakozasainkkal éppen ellentétes, negativ. Amikor a hazai bankok nagyobb &sszeg-
ben adnak vissza devizat a kiilféldieknek, a szpredek alacsonyabbak; amikor pedig a hazai
bankok kapnak vissza tobb devizat, a szpredek jellemzden magasabbak. E némileg meglepd
eredményt azzal magyarazzuk, hogy mivel egy FX-swapban forint és deviza cserél gazdat,
nemcsak a devizalikviditas kereslete/kinalata szamit, hanem a forintlikviditas is. A kiilfoldi
bankok nem férnek hozza az MNB forintpiaci eszkoztarahoz (pl. fedezett hitel), igy a hazai
bankok monopolkdzeli helyzetben vannak a kiilfoldiekkel szemben forintlikviditas szem-
pontjabol. Példaul, amikor a kiilfoldiek forintot kapnak vissza a lejardo FX-swapokbol, és po-
zicidjukat legalabb részben meg kivanjak ujitani, a hazai bankok csak alacsonyabb implikalt
forintkamat (azaz magasabb FX-swap szpred) mellett hajlandok a f616s likviditast befogadni.
Ugyanis — a valsag legsulyosabb, rovid periddusatol eltekintve — a hazai bankoknak egyedi
szinten is megfeleld forintlikviditas allt rendelkezésiire.

Az egynapos jegybanki FX-swap eszkoz hatasat tiikr6z6 valtozonk, az MNB-szpred elo-
jele pozitivnak bizonyult. Amikor a jegybank mérsékelte eszkdzének a felarat, az csokken-
tette a piaci szereplok egymassal kotott FX-swap szpredjeit is. A valtozoé 0,4 korili egyiittha-
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tojanak mértéke viszonylag nagynak tekinthetd. A hosszu jegybanki FX-swap eszk6zokrdl
eredményeink azt aruljak el, hogy az aukcidés napokon a hossza FX-swap szpredek szignifi-
kansan alacsonyabbak voltak, mint maskor. Bar a kimutatott hatds nem tekinthetd tdl jelen-
tdsnek, a valtozo késleltetettje is szignifikans lett.

Az eredményeket alaposan szemiigyre véve, megfigyelhetjiik, hogy a legtobb valtozo
egyiitthatdja nomindalisan igen alacsony. Ez azonban részben a valasztott mértékegységek, il-
letve a valasztott fliggvényforma kovetkezménye. Amennyiben azt vizsgaljuk, hogy az egyes
magyarazoé valtozok egy szorasnyi valtozasa mekkora elmozdulast okoz a szpredekben, mar
nagyobb mértékii hatdsok adodnak. Onmagukban az egyes hatasok kicsik, de azok dssze-
adodva tekintélyes magyarazoerdt képviselnek.

Az eredmények értelmezésével kapcsolatban kiilondsen fontos kiemelni, hogy bar két
csoportba soroltuk a magyarazo valtozokat (kockazat és likviditas), a kétféle tényezd hata-
sat nehéz egymastol elkiiloniteni, hiszen ez a két faktor egymashoz szorosan kapcsolodik.
Konnyen elképzelhetd, hogy azok a valtozok, amelyeket a devizalikviditasi hatasokhoz hasz-
naltunk proxiként, csak a kockazatokon keresztiil fejtik ki hatasukat. Példaul az arfolyam-
valtozas vagy a kiilfoldiek allamkotvény-vasarlasa tiikrozheti a globalis kockazatvallalasi
hajlandosag valtozasait is. Onmagéaban a magyarazo valtozok szignifikancidja alapjan tehat
még nem 4allithatnank biztosan, hogy a devizalikviditas kereslete/kinalata is hatdssal van a
szpredekre.

Van azonban két olyan megfigyelésiink, melyek alatamasztjak, hogy a kockazati tényezo-
kon tilmenden likviditasi faktorok is hatottak a szpredekre. Egyrészt az FX-swapok lejara-
tait megjelenitd valtozonk definicidszertien olyan, hogy annak értékeit csak korabban kotott
igyletek befolyasoljak, igy azt nem érintheti a kockazatvallalasi hajlandésag aktualis inga-
dozasa. Mivel a lejar6 ligyletek atlagos futamideje 3 hét, a valtozo késleltetett, kockazatokon
keresztiili kozvetett hatasa sem valosziniisitheto.

Masrészt tobb olyan valtozo késleltetettje is szignifikans lett, amelyeket likviditasi fakto-
rokhoz kotottiink (arfolyamgyengiilés, kiilfoldi allamkdtvény-vasarlas). Ha ezek a valtozok
kizarolag a kockazatok modosulasan keresztiil hatnanak a szpredekre, azt varhatnank, hogy
csak az egyidejli valtozok szignifikansak. A késleltetett idejli valtozo hatasa a kiilfoldiek al-
lamkd&tvény-eladasanal példaul abbol eredhet, hogy az allampapirok eladasanak pénziigyi
elszamolasa csak 2 nap elteltével torténik meg. Ha az eladott papirokat korabban swapbol
finansziroztak, a hazai bankszektornak emiatt devizalikviditasi igénye tamad. A devizalikvi-
ditas beszerzésére viszont marad elegendd idejiik, 1-2 nappal késobb is megkdthetik az FX-
swapokat, amelyek segitségével likviditast szereznek, igy a devizalikviditas iranti kereslet
elnyujtva is jelentkezik.

5.4. Robusztussagvizsgalatok

A teljes id6szakot felbontottuk két kozel azonos hosszisagu peridodusra, a mintat 2009. julius
végénél kettévagva. Az elsé részmintdban nem valtoztak érdemben az eredmények; csak a
swap szpredek esetében. A masodik részperiodusban csak a CDS esetében figyelhettiik meg,
hogy egyik regresszioban sem maradt szignifikans az egyiitthatdja.
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Az FX-swap szpredek idésora a teljes iddszakban csokkend trendet kovetett, és néhany
magyarazd valtozdban, koztiik a jegybanki eszkdzokhoz rendelt valtozokban is kimutathatd
linearis trend jelenléte. Eredményeink ugyanakkor nem a trendeld idésorok egymason valod
regresszalasabol erednek, mivel egy trendvaltozo beillesztése az egyenletekbe nem valtoz-
tatta meg érdemben a becsiilt egytitthatokat. Egy autoregressziv tagnak a modellbe illesztése
sem érinti a modellek alapjan levont kdvetkeztetéseinket.

A fliggvényformara vonatkozo robusztussagot is teszteltiik. Logaritmikus forma helyett li-
nedrist valasztva, csak néhany valtozo veszti el a szignifikancidjat. Bar koztiik van a két kocka-
zati tényez6t tiikrozo valtozonk, ez a f6 kovetkeztetésinket jelentésen nem befolyasolja, mivel
a benn maradd, tobbi magyarazo6 valtozoé is hordozhat kockazati faktorokon keresztiili hatast.

A két devizapar Osszestlyozasabol nyert szpredek haszndlata miatt eléfordulhat, hogy a
magyarazé valtozok egyiitt mozognak az id6ében valtozd sulyokkal, igy a kapott paraméte-
rek is csak ezt tiikkroznék vissza. Vizsgalataink alapjan ugyanakkor iddben valtozatlan, a teljes
mintat reprezentalo sulyok hasznalata gyakorlatilag nem befolyasolja a becslési eredményeket.

A becslések robusztussagaval kapcsolatban azt is vizsgaltuk, hogy ujabb magyarazé val-
tozok beillesztése elrontja-e az eredményeket. Egy hasonld elemzésekben gyakran hasznalt
valtozo, a VIX index szerepeltetésével annak eldjele ugyan a vartnak megfelelden pozitiv,
a TED-szpred elveszti szignifikanciajat. Ez abbol eredhet, hogy a VIX index is a globalis
kockéazatkeriilés valtozasait tiikkrozheti, és két hasonld tartalmu valtozot a modellek mar nem
birnak el. Az FX-swap szpredek empirikus irodalméban hasznalt, masik gyakori valtozo6 a
devizak implikalt volatilitasa. Az 1 honapos forint/eur6 implikalt volatilitas becstilt egyiittha-
tdja nem lett szignifikans, valoszintileg azért, mert az a CDS-sel szorosan egyiitt mozog.

Megvizsgaltuk azt is, hogy valtoztat-e az eredményeken a hosszli swapeszkoz szerepel-
tetése az egynapos szpred regresszidjaban. A tobbi magyarazé valtozo paramétere érdemben
nem valtozott. A swap dummy szignifikans lett, de néhany valtozo6 kihagyasaval elveszti ma-
gyarazoerejét; ezzel szemben a hosszu szpredek regressziojaban annak hatasa robusztusnak
tekinthetd, akar az 6sszes valtozo elhagyasara is.

6. OSSZEGZES

Tanulmanyunkban a forint/deviza FX-swap szpredek magyarazo tényezoéit vizsgaltuk, azaz,
hogy miért tértek el az FX-swapokban foglalt forward arfolyamok a fedezett kamatparitas
altal indokolttol. F6 kérdésilink az volt, hogy az MNB altal bevezetett FX-swap eszkdzoknek
volt-e kimutathat6 piaci hatésa.

A jegybanki eszkdzok mellett kétféle magyardzo valtozot kiilonboztettiink meg: kocka-
zati és devizalikviditési tényezokhoz kapcsolodot. A 2008. oktdober — 2010. junius kozti ido-
szakra vonatkozoan azt talaltuk, hogy mindharom valtozétipus szignifikansan befolyasolta
az egynapos ¢s a hossziu FX-swap szpredeket. A globalis kockazatkeriilést és a hazai bankok
partnerkockazatat kozelité valtozok eldjele a vartnak megfeleld, pozitiv lett. Azok a valtozok
is szignifikdns mértékben magyaraztak a szpredeket, amelyek a devizalikviditas keresletét/
kinalatat, illetve annak korlatozottsagat tiikkrozik. Az eredmények értelmezésével kapcsolat-
ban fontos kiemelni, hogy a hasznalt magyarazo valtozok egyszerre tiikrozhetnek kockazati
¢s likviditasi tényezoket, igy a kétféle tényezd hatasat nehéz egymastol elkiiloniteni. Ugyan-
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akkor eredményeink alatdmasztjak, hogy a kockazati faktorokon tilmenden a likviditdsnak
is volt szerepe, mivel olyan valtozok is szignifikansak (FX-swapok kifutdsa), amelyeknél
nagy bizonyossaggal kizarhatd, hogy azokat befolyasolna a kockézatvallalasi hajlandosag
ingadozésa.

Eredményeink a jegybanki beavatkozas implicit céljanak elérését is megerdsitik. Az egy-
napos jegybanki FX-swap eszkoz hatasat tiikroz6 valtozonk eldjele pozitivnak bizonyult.
Amikor az MNB mérsékelte eszkdzének felarat a bankkozi eurékamatokhoz képest, az csok-
kentdleg hatott a piacon kialakuld FX-swap szpredekre is. A hosszl jegybanki FX-swap esz-
kozokrél pedig elmondhatod, hogy az aukcidk napjain a hossza FX-swap szpredek szignifi-
kans mértékben kisebbek voltak, mint maskor.
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