Bevezetés

pénzpiac rohamos fejlédése kbvetkeztében az utob-

bi idékben egyre gyakrabban kertiltek teritékre
repoval kapcsolatos kérdések. Tanulmanyunkban 5ssze-
foglaltuk a repopiacok fobb jellemzdit, a fogalmi megha-
tarozasoktol kezdve a torténeti attekintésen keresztiil a
Jjelenlegi nemzetkdzi és hazai gyakorlatig.

A magyar repopiac elemzése soran szamos problé-
maval talaltuk szembe magunkat. Ezek elsésorban a
repo jogi szabalyozatlansagabdl, az egyes jogszabalyok
értelmezési problemajabol, a jegybanki tartalékrendelke-
zésekbol, a repo szamvitelével és elszamolasaval kapcso-
latban, illetve az egyes piaci szerepl6k ismereteinek hia-
nyossagaibol szarmaznak. A problémak rendszerezett at-
tekintésével reményeink szerint tisztazasukhoz is hozza-
Jarultunk.

A repopiac fellenditése fontos célként kezelendd, hi-
szen a fejlett pénz- és tokepiacok alkotoelemeként hozza-
jarul a monetaris politika hatékonysaganak noéuvelésé-
hez.

Készénetet mondunk Dr. Istvanovics Evanak a jogi

vonatkozasu részekhez nyujtott segitségéért, Romhanyi
Balazsnak a német, Gyulafalvi Enikének a francia nyel-
vl szakirodalom forditasaért. Kiilén koszénet illeti mind-
azokat az Uzleti tertileten dolgozo szakembereket, akik ta-
mogatasukkal hozzajarultak ahhoz, hogy ez az elemzés
megsztilethessen.
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a repougylet két
tranzakcio ereddje

a repougylet két
szerepldje

1.| A rep6 definicigja, tipusok,
egyedi elemek, testvérkonstrukciok

Arepé elnevezés a ‘sale and repurchase agreement’kifejezés révidi-
tése, amit magyarul visszavasarlasi megallapodasnak fordithatunk.
A repoligylet két tranzakcié eredéje, amelynél a felek a tranzakcio-
kat egy csomagként kezelik. Az tigylet elsé 1épése egy adott érték-
papir (legtobbszor allampapir) prompt eladasa vagy vétele, majd
ezt kovetSen a prompt tranzakcié forditottjanak megfelel tranzak-
ci6 egy elére meghatarozott id6 elteltével. A repdiigyletnek tehat el-
téré idépontokban két laba van, melyek koziil az elsé az azonnali
vagy prompt (illetve eladéasi) lab, mig a méasodikat hatéaridés (vagy
visszavasarlasi) labnak nevezziik.

A repoéugyletben a prompt pénz- és értékpapirmozgasok egy
eldre rogzitett késébbi idSpontban ellentétes irdnyban megismétléd-
nek, ezért az Ugyletet felfoghatjuk egy értékpapirkdlcsdn és egy el-
lentétes iranyl pénzkdlcson eredbjeként. A repodszerzédések értel-
mében altaldban a kolcsénadott értékpapirhoz kapcsol6dé jogok
(arfolyam- és kamatjévedelem) az eredeti tulajdonost illetik meg.
A repougyletek célja mindig pénzkolcson felvétele vagy adasa meg-
felel értékpapir-fedezete mellett, illetve specifikus értékpapirok
kolcsonvétele.

Az eredeti eladasi és a hataridés visszavasarlasi arakat mar az
tgylet kezdetén megéllapitjak a felek. A két arat gy hatarozzak
meg, hogy azok klilénbdzete megegyezzen egy fedezettel biztositott
koélesdn kamataval.

A klasszikus repéugylet két szerepléje az elad6 (vagy kolcson-
ado) — aki a kezdeti id6pontban eladja értékpapirjat, majd egy ké-
sébbi idépontban visszavaséarolja azt —, valamint a vevé (vagy kol-
csonvevs vagy befektetd) — aki gyakorlatilag pénzkolesont nyjt ér-
tékpapir-fedezet mellett. Fontos megjegyezni, hogy a fenti elnevezé-
sek a kotvénypiaci terminolégiat kdvetik, és nem a pénzpiacit. Pénz-
piaci terminologia szerint ugyanis kdlcsénadénak a pénz koélcsdn-
adéjat, vagyis az értékpapir kdlcsdnvevdjét nevezik.

Amennyiben a repdiigylet a vevé befektetési szandéka altal
motivalt (vagyis pénzt akar kihelyezni), szdmara nincs jelentésége
annak, hogy a fedezetként kapott értékpapir (collateral) pontosan
milyen futamidével, kamatozéssal stb. rendelkezik. Szamara elsé-
sorban az értékpapir hitelképessége és likviditasa fontos, ezért leg-
tobbszor allampapirokat hasznéalnak repoligyletek fedezeteként.
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A REPOPIACOK ATTEKINTESE

Bizonyos esetekben eléfordul, hogy a repé a vevé fél kezdemé-
nyezésére jon létre, aki valamilyen értékpapirbdl short (hatéridés el-
adasi) pozicibban van. llyen esetben a vevé szamara kifejezetten
fontos, hogy pontosan olyan papirt kapjon pénzéért cserébe, amely-
bdl eladési kotelezettsége all fenn. Az angol terminolégia kiilonbsé-
get tesz az ilyen specialis értékpapir-fedezetek (special) és a fen-
tebb targyalt altalanos értékpapir-fedezetek (general collateral v.
GC) kozott.

Egy értékpapir attol fiiggéen valik specidlis fedezetté, hogy
mennyire van iranta tulkereslet a piacon. Amennyiben a vevé altal
igényelt értékpapir nehezen beszerezhetd, az eladé kénnyen kial-
kudhat maganak alacsonyabb kamatot a kélcsénvett pénzre. Minél
ritkabb értékpapirrél van szo6 tehat, annal alacsonyabb lehet a rep6-
kamatlab.

Repoéiigylet

Prompt pénz- és értékpapir-aramlasok

értékpapir

i
<

Elado

Vevé

\/

készpénz

A repo lejaratakor az elado visszafiszeti
a kamatokkal névelt készpénzkolcsont:

Hataridés pénz- és értékpapir-aramlasok

e 20

és mennyiségi értékpapir

Pl
<«

Vevd Elado

»
>

fentivel egyez6 mennyiségi
készpénz + kamatok

A repok alapvetéen révid — egy nap (O/N) és egy év kdzott val-  arepo elonyei
tozo, de jellemz&en 1 honapon beliili — lejarata tigyletek. A konstruk-
ci6 egyik f6 vonzerejét éppen a futamidé megvalasztasanak rendki-
vil rugalmas lehetésége adja, ami tag teret enged a kiilénboz6 leja-
ratu szabad pénzeszk6zok kihelyezésének. Emellett azonban adéd-
nak mas elényok is. A készpénz kdlcsdnaddja szamara a repd vonzd
kihelyezést jelent alacsony kockézata miatt. Ha a pénz kdlcsdnvevé-
je nem fizet, a kdlcsonado felhasznélhatja a fedezetként néla 1évé ér-
tékpapirokat. Az tigyletet megel6zéen a készpénz kdlcsdonaddjanak
érdemes megvizsgalnia mind a kolcsénvevd, mind a fedezetként
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csoportositas a fu-
tamidé szempontja-
bol

a tranzakcio iranya

fedezet feletti tulaj-
donjog szempontja-
bol

szerepld értékpapir kibocsatéjanak hitelképességét. A pénz kol-
csOnvevdje szempontjabdl a repdlgylet elénye abban rejlik, hogy a
vagy olyan forrashoz juthat, amelyet papirok hianyaban képtelen
lenne megszerezni.

1.1 Repdiigyletek fajtai

A repdkat tébbféleképpen csoportosithatjuk. Futamidé szempont-
jabol beszélhetiink rogzitett (term repo) és nyitott futamidejii (open
repo v. day-to-day repo) repokrél. Amennyiben a futamidét a felek
elére nem rogzitik, nyitott repoiigyletrél beszéliink. Illyen esetekben
barmelyik tigyfél barmikor kezdeményezheti az tigylet lezarasat bi-
zonyos (altalaban két napos) felmondasi hatéaridével. Nyitott rep6-
nal a repokamatlab naponta valtozik — gyakorlatilag a rep6t napon-
ta tovabbgorgetik.

A tranzakci6é iranyatél fliggéen beszélhetiink aktiv, illetve
passziv repérél. Aktiv rep6 (repo) esetén a kezdeti értékpapir-el-
adéast ugyanazon, vagy egy hasonlé kondiciéju értékpapir hataridés
visszavéasarlasa kovet. Passziv rep6 (reverse repo) esetén éppen el-
lenkezé tranzakciok sorozatardl van szdé — prompt értékpapirvételt
hatéridés eladéas kovet. Mivel a repoéiigylet szerepldi adott idépont-
ban egymaéssal éppen ellentétes tranzakcidkat bonyolitanak, ezért
az az tigylet, amely egyiktik szempontjabdl aktiv, az a masik szem-
pontjabol passziv repénak tekinthets és forditva. Eppen emiatt a
fenti terminolégiat (ti. aktiv, illetve passziv repd) kizardlag olyan
esetekben fogjuk hasznélni, amikor az tgylet egyik szereplgje a
jegybank, és ezekben az esetekben mindig a jegybank partnerének
szemszOgébdl vizsgalva hasznaljuk az elnevezést. (Amennyiben a
jegybank pénzt kdlcs6ndz, aktiv reporol, amikor pedig pénzt von ki a
piacrol, passziv repérél beszélink.)

A fedezetként hasznalt értékpapir feletti tulajdonjog szempont-
jabol beszélhetlink széllitasos (delivery repo), illetve évadéki (hold-
in-custody repo’) repoérél. Széllitasos repd esetén a tulajdonjog az
ugylet idejére az eladoérdl atszéll a vevére, aki ezalatt szabadon ren-
delkezhet az értékpapir felett. A hataridés visszavasarlas idépontja-
ban a vevének vissza kell szolgaltatnia az eredeti vagy — megallapo-
szére. Ovadéki rep6 esetén a tulajdonjog az eladénal marad, de az
értékpapirokat a vevéd részére elkiilonitett letéti szamléara helyezi (za-

! Az 6vadékirepo (vagy mas néven zarolasos repo) leggyakrabban hasznalt angol elnevezése a
hold-in-custody (HIC) repo, de emellett még szamos elnevezése ismeretes, igymint: nondelivery
repo, pledged repo vagy letter repo.

Tulajdonjog szempontjabél 6vadéki tipust repénak tekintheté az Gn. haromszereplés rep6 is, bar a
klasszikus 6vadéki repd és a haromszereplds repo kozott kiilonbséget kell tenni. Ezzel a kérdéssel
késobb részletesen foglalkozunk.
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rolja). Amennyiben az elad6 a visszavaséarlas idépontjaban nem tud
eleget tenni fizetési kotelezettségének, az értékpapirok a vevé tulaj-
donaba kertlnek.

A repopiacon harom, jellegében nagyon hasonlé tugyletet kii-
16nboztethetiink meg: a klasszikus repét (classic v. ‘US-style’ repo),
az eladas/visszavasarlas (buy/sell-back) ligyleteket, valamint az
értékpapir-kolcsonzést (securities lending).

1.1.1 Klasszikus rep6

A klasszikus repougyletekre vonatkoz6 szerz6déseket Amerikaban  afgjlettebb piacok
az un. PSA (Public Securities Association) megallapodas (PSA  rendelkeznek repo-
, , L, . , keretszerzédéssel
agreement) szabélyozza, mig Eurépdban a PSA/ISMA Altalanos
Repo Keretegyezmény (PSA/ISMA Global Master Repo Agreement -
GMRA ) alapjéan kottetnek a repouigyletek.
Klasszikus széllitdsos repéugylet id6tartama alatt a fedezetként
szolgélé értékpapirral kapcsolatban felmertlé kamatfizetések a ve-
vét illetik meg, de a visszavasarlas idépontjaban (vagy megegyezés-
tél figgben akar visszavasarlas elétt is) az értékpapirral egyitt a
vevd koteles a kamatbevétellel azonos 6sszeget az eladd szdmara
jovairni. Ovadéki rep6 esetén a kuponfizetések az eladé szamlajan
kerlilnek jévairasra, mivel maga az értékpapir is az 6 tulajdonaban
marad.
A nemzetkdzi gyakorlat szerint a repéligyletekbe bevont érték-
papirok tobbnyire brutté pénzaramlasu papirok, vagyis a kamatokat
ado levonasa elétt fizetik ki. A GMRA egyezmény alapjan kotott
szerz6dések kifejezetten ilyen értékpapirokkal toérténd repoédugyle-
teket tamogatnak. A GMRA szerint ha a vevé barmilyen — az érték-
papirhoz kapcsolédé — adoézott (nettd) jovedelemben részesil, az el-
ado felé akkor is a bruttd 6sszeget koteles megfizetni. Netto kifizeté-
st értékpapirok esetén a felek kiilén reposzerzédést kdthetnek.

Arkalkulacio

A rep6 ara megegyezik a repbkamatlabbal. Ez az ar a repotigylet  areps ara megegye-
spot és hatéridés tranzakciodiban bekdvetkezé pénzmozgasok kii- — zikareps

.. . , . . . , 2 , kamatlabbal
l6nbozeteként jelenik meg. A spot tranzakcié soran az értékpapir
kolesonvevdje kifizeti az értékpapir arat, amelyet a hataridés
visszavasarlas soran a rep6 kamatanak 6sszegével ndvelve vissza-

kap. Az értékpapir ara nem minden esetben egyezik meg a piaci

vagy a cash-flow alapjan szamitott arral. Mivel repéiugyleteknél az
értékpapirok fedezetként szolgalnak, ezért a befogadasi arfolyam a

piaci arhoz képest felarat (vagy bizonyos esetekben diszkontot) is
tartalmazhat.

MUHELYTANULMANYOK 9
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repétigyletek
indittatasa

Ovadéki rep6 esetén a hatéaridés tranzakcioban fizetett ar csak
a repbkamatlabbal néveli meg a spot pénzmozgas dsszegét, s nem
tukrozi az értékpapir id6kozben felhalmozott kamatat. A kamatok
ugyanis az értékpapir eredeti tulajdonosat illetik meg.

Széllitasos repénal viszont a tulajdonjog atszall a vevére, igy a
futamidé soran az értékpapirhoz kapcsol6dé pénzaramléasok is 6t il-
letik meg. A kapott kamatokat, illetve egyéb jévedelmeket a vevd a
hataridés pénzmozgés soran visszafizeti az eladénak.

Repoéligylet pénzaramlasai

Spot pénzaramlas = kdtvény névértéke x (netto arfolyam + felhalmozott
kamat) / 100

Hataridés pénzaramlas:

Ovadéki repénal: spot pénzaramlas x (1 + repékamat x repé futamideje /
360 v. 365°)

Szallitasos reponal: spot pénzaramlas x (1 + repokamat x repo futamideje
/ 360 v. 365) + futamidé alatt fedezeti papirra kapott kamat x (1 +
repokamat x T),

ahol T = a kamalfizetés és a repo lejarata kézti napok szama / 360 v. 365.

A fenti szamités azt feltételezi, hogy az ligylet egy meghataro-
zott értékpapir-mennyiség koélcsdnadaséan alapul. llyenkor adott
mennyiségl értékpapir alapjan kell a pénzaramlasok nagysagat ki-
szamitani. Ez valoban jellemzd a repouigyletek egy részénél, féleg
akkor, ha az Ggyletet egy specialis értékpapir kélcsonvételi szandé-
ka motivélja, vagy ha a kdlcsénadé az altala birtokolt értékpapirokat
elérelathatolag nem fogja felhasznalni egy bizonyos ideig, ezért arra
az atmeneti idére ki szeretné azokat helyezni. A repoligyletek egyik
része ilyen un. értékpapir-indittatasa (security-driven), masik ré-
sziik pedig pénz kolcsonvételén vagy kdlcsonadasan alapul (cash-
driven). A pénzvezérelt repougyleteknél a kdlcsdnadott pénzdsszeg
adott, és abbdl kell visszaszamitani a fedezetként szolgéltatott érték-
papirok mennyiségét.

Pénzindittatasu ligyletek szamitasa

Ertékpapir mennyisége = spot pénzaramlas / (netté arfolyam + felhalmo-
zott kamat) / 100

Hataridés pénzaramlas = spot pénzaramlas x (1 + repé kamatlab x repo fu-
tamideje / 360 v. 365)

2 A repéiigyletek kalkulaciojanal megegyezés szerint szamolnak 360 vagy 365 napos évvel.
A megegyezés altalaban attél fligg, hogy kik a szerzédé felek. A bankok altalaban a 360 napos kal-
kulaciot preferéljak (mivel 6k a bankkozi piacon ehhez vannak hozzaszokva), brokercégek pedig
kotvénypiaci szamitasokbdl kifolydlag inkédbb 365 napos évvel szamolnak.
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Fedezetértékelés

A fedezetként szolgaltatott értékpapirok értéke az tigylet futamideje  napi fedezetertékelés
alatt az arfolyamok mozgéasabol eredéen valtozhat. Ennek ellensa- Vs magas biztonsagi
lyozéséara hasznos lehet a fedezet értékének napi fellilvizsgalata, va- s

lamint annak ellenérzése, hogy a fedezeti érték eléri-e a kdlcson

Osszegét. Abban az esetben, ha a fedezettség nem all fenn, az érték-

papir eladdjanak poétldlagos befizetést kell teljesitenie, amelyet

megegyezéstél fliggéen megtehet készpénzbefizetéssel, illetve
allampapir-zaroléassal. Ellenkezé esetben, vagyis ha az értékpapir

arfolyama emelkedik, akkor az értékpapir kdlcsénadodja kévetelhet
pénzvisszatéritést, illetve zarolasfeloldast partnerétél. A fedezet Gj-

raértékelését altalaban naponta végzik, bar ha a kezdetben alkal-

mazott biztonsagi sav (haircut v. initial margin) elég magas, akkor

nem feltétlentl van szilkség a napi Gjraértékelés alkalmazéasara.

A széles biztonsagi sav hatranya elsésorban a pénz kélcsénvevéjé-

nél jelentkezik, aki ugyanazért az értékpapirért kevesebb pénz-

Osszeghez tud jutni, mint amennyit napi Gjraértékelés esetén elér-

hetne. A pénz koélcsénaddja szempontjabdl elényds ez a konstruk-

cib, hiszen az értékpapir nagyobb arfolyamesése mellett is fedezve

érezheti magat (persze csak addig, amig a biztonsagi sav nagyobb

az arfolyamcsokkenés mértékénél).

Biztonsagi sav (haircut) érvényesitése az arban

Keészpénzfizetés az ligylet elején = (kdtvény névértéke x (netto arfolyam +
felhalmozott kamat) / 100) / [1 + biztonsagi sav altal meghatarozott disz-
kont (haircut rate)]

(gylet végén visszafizetends pénzésszeg = ligylet elején fizetett készpénz
X (1 + rep6 kamatlab x napok szama / 360 v. 365)

A biztonsagi sav alkalmazasa és nagysaga fugg a fedezetérté-
kelés moédszerétdl, valamint a partnerek hitelképességétdl. Ha az el-
adoé bonitasa magasabb a vevéénél, konnyen eléfordulhat, hogy a
pénzkodlcsdn 6sszege meghaladja a fedezet értékét.

A fedezetként leggyakrabban hasznalt allampapirok napi arfo-
lyamvaltozasa éaltaldban csekély poétldlagos befizetéseket indokol
napi szinten. A tranzakcios koltségek miatt a kisdsszegl napi pénz-
mozgasok veszteségessé tehetik a fedezetkorrigalds folyamatét,
ezért a felek gyakran megegyeznek egy Ugynevezett tiréshatarban
(threshold), amelyet altalaban az arfolyam vagy a hozam egy bizo-
nyos szazalékaban allapitanak meg, és amely eléréséig nem sziiksé-
ges a poétlolagos befizetések, illetve f6los fedezetfelszabaditasok tel-
jesitése.
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repotigylet vonzerejét
néveli az értékpa-
pir-helyettesités lehe-

tosége

haromszerepl6s

reponal az értékpa-
pirok letétkezelését
egy fliggetlen harma-

dik fél végzi

A fedezetek napi Ujraértékelésénél célszerli az értékpapirok
brutté arfolyamat figyelembe venni, hiszen ez az az arfolyam, ame-
lyen az eladé esetleges nemteljesitése esetén a papirokat értékesite-
ni lehetne. Ugyanigy elmondhat6, hogy a fedezet értékét mindig a
pénzkolesodn aktudlis felhalmozott kamatokkal novelt 6sszegéhez
kell igazitani.

Amennyiben az elszamolasi rendszer nem biztosit keretet a fe-
dezetek mozgatasahoz az ligylet futamideje alatt, a fedezet értéké-
nek korrigalasat a repélgylet lezarasaval, majd egy uj, hasonlé leja-
ratt és értékd tigylet megnyitasaval, valamint a megfelelé6 mértékd
fedezet biztositasaval lehet megoldani (amennyiben az elszamolasi
rendszer megengedi). El6fordul olyan eset is, amikor az Gj gylethez
az eredeti Ugylethez biztositott fedezet értéke szolgél alapul, és ah-
hoz igazitjak a fizetend6 készpénz nagysagat. Ez f6leg akkor jellem-
28, amikor a rep0 értékpapir-oldali indittatasu.

Ertékpapir-helyettesités

Amennyiben a repdszerzédés (és az elszamolasi rendszer) megen-
gedi, lehetéség van az Gigylet futamideje alatt a fedezetként szolgalo
értékpapirok helyettesitésére, pontosabban kicserélésére. Ha az
ugylet nem egy specialis értékpapir kdlcsénvétele altal motivalt,
hanem pénzkolcson-indittatasu, akkor az értékpapir kdlcsénvevéje
szempontjabdl altalaban nincs jelentésége, hogy milyen értékpapir
szolgél fedezetiil. Szamara csak az a fontos, hogy a fedezet megfele-
16 likviditasu és értéki legyen a csere el6tt és utdn egyarant. Az egy
ugylet keretében lebonyolithaté cserék szaméat a repdszerzédések
rogziteni szoktak. Amennyiben a repéiigylet értékpapir-indittatasu,
altaldban kizarjak az értékpapir-helyettesités lehet6ségét, hiszen
ezzel a vevd eredeti szandéka hitsulna meg.

Az alabbiakban a klasszikus repé szamos valtozata kozll is-
mertetiink néhanyat.

Kétszereplés, haromszereplds és évadéki repo

Az eddig vazolt repoligyletek kdzos jellemzdje, hogy mindegyiknek
két szereplGje van (bilateral repo). Elé6fordul azonban, hogy a két fél
megbiz egy harmadik szereplét (triparty agent) a fedezetként szol-
galoé értékpapirok letéti kezelésével. Ebben az esetben az elad6 az
értékpapirokat a letétkezel6hoz széllitja, aki azokat a vevé nevére
megnyitott letéti szamlan tartja. A letétkezel$ feladatai magaban
foglaljak:
- a DVPelv biztositasat a repotigylet mindkét végén,

Wy Versus Payment = széllitas fizetés elleneben) ertekpaplrugyleteknel a tel]e51tes

csak akkor térténik meg, ha eladéi oldalon az értékpapir, vevéi oldalon pedig a sziikséges pénz
egyidejlileg rendelkezésre all a megfelelé szamlakon.
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- afedezet értékének napi kiszamitasat és errél mindkét fél ré-
szére torténd folyamatos informacioszolgaltatast,

- annak biztositasat, hogy az értékpapir-fedezet minden tekin-
tetben megfeleljen a vevé elvarasainak,

- az értékpapir napi Gjraértékelését (marking to market) annak
érdekében, hogy a fedezet megfelel6 mértékd legyen,

- barminemd értékpapir-helyettesités ellenérzését.

A letétkezel6vel kotott megallapodas az alapreposzerzédéstdl kiilon szerzédés
keretében torténik mindharom fél részvételével. A letétkezel§ dija az eladé szamlajat
terheli. Europaban leggyakrabban az Euroclear és a Cedel - nemzetkozi
elszamolohazak — végeznek nemzetkozi repoligyleteknél letétkezelsi tevékenységet,
mig az USA-ban ezt a szerepet tobbnyire a Bank of New York vagy a Chemical Bank
tolti be.

Ertékpapir-helyettesitésre a magyar elszamolasi rendszer jelenleg nem biztosit
lehet6séget, de a jegybanki aktiv repéligyletek futamidejének révidsége miatt erre
nem is igazan volt eddig sziikség (az aktiv repdk ugyanis O/N lejarattak, csak a ritkan
eléforduld gyorstenderek, illetve az eddig nem alkalmazott normal tenderek futam-
ideje lehet ennél hosszabb). Az értékpapir-helyettesités jelentésége Magyarorszagon
a piaci repok (ld. késébb) esetén jelentkezik ink&bb.

A haromszereplés repéiigyleteknél a vevé szamara hatranyt  aharomszerepiss
jelent, hogy a fedezetként kapott értékpapirokkal a repé ideje alatt ~ repo eldnyeiés
nem rendelkezhet szabadon (vagyis példaul nem repézhatja ki azo- hatranyal
kat egy masik Ugylet keretében). Ugyanez az eladé szamara el6-
nyds, hiszen 6 jogosult marad értékpapir-helyettesitésre az tigylet
futamideje alatt. Ha példaul a fedezeti értékpapirra id6kdzben sziik-
sége van, azt helyettesitheti egy hasonlé kondici6ja értékpapirral a
vevd letéti szamlajan (substitution). EI&ny6s viszont a vevé szamara
a harmadik félként beiktatott letétkezel6 altal nyujtott biztonsag,
amely garantélja, hogy a zarolt papirokat az eladé6 nem tudja a fu-
tamidé soran mas ugylethez felhasznélni. A vevé szamara a harom-
oldalt repoligylet az alabbi elényodkkel jar:

- magasabb repddij beszedésének lehetésége, amit az eladd

hajlandé6 lehet fizetni az értékpapir-helyettesitési lehetéség

miatt,
- fuggetlen letétkezel$ miatt biztositott alacsony tigyfélkocka-
zat,

- csekély adminisztracids és jogi koltségek.

A haromoldalu repét eleinte csak a kézponti bankok hasznal-
tak az elszdmoléasok biztonsdganak ndvelése érdekében. A piaci sze-
repl6k egymas kozott csak késébb kezdték hasznélni a repénak ezt
a forméjat. A biztonsagnak persze ara van: a fejlett piacokon az
elszamoléhéazak kb. 1,5-4 bazispontos felarat szamitanak fel a rep6-
elszamoléasok biztositaséaért. A felszamitott dijak altalaban a volu-
men novekedésével aranyosan csékkennek. 1997 végén az ameri-
kai O/N repépiac —amely kb. 1 trillié dollaros forgalmat bonyolitott —
70%-at haromoldalt repdk tették ki. Ugyanekkor Eurépéban a
170 milliard dollaros O/N repépiacnak csupan kb. 25%-a bonyol6-
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a klasszikus évadéki
és a haromszereplés
repd kézotti kiilonb-

ség a letétkezeld
személye

dott haromoldalt repoként az Euroclear adatai szerint. A haromol-
dalt repok részaranya fokozatosan né, de a névekedésnek a felar
mellett az elszamoléasi rendszerek infrastrukturéalis korlatai is aka-
dalyt jelentenek.

Ha egy rep¢6 futamideje nagyon rovid, vagy ha az eladé tébb-
szOri helyettesitést kivan eszk6zolni, az értékpapirok szallitasi kolt-
sége relative tul magasra szokhet. Erre nyujt megoldast a klasszikus
6vadékirep6, amelynél az értékpapir az elad6 birtokaban marad, de
azokat a vevé részére sajat elktlonitett letéti szamlajan tartja. A vevé
szamara a haromoldalt repéhoz képest ez természetesen magasabb
ugyfélkockazatot jelent, amiért cserébe magasabb hozamot vér el.
Csakugy mint a haromoldala repénal, a vevd itt sem hasznéalhatja az
értékpapirokat az tgylet folyaméan. Az elad6 szaméra nagyon ké-
nyelmes ez a konstrukcié, hiszen az ¢sszes adminisztraciot sajat le-
tétkezel6je végzi, s emellett lehetésége van értékpapir-helyettesités-
re is. Fontos megjegyezni, hogy egy adott értékpapirt az eladé egy-
szerre csak egy repéugyletben hasznalhat fel.

Repéiigyletek 6sszehasonlitasa

Kétszereplos repo
Ertékpapir

Készpénz

Haromoldalii repé
Ertékpapir

It T2

Készpénz Készpénz

Klasszikus 6vadéki repo

Ertékpapir T

et

Készpénz

A Magyar Nemzeti Bank altal bonyolitott aktiv repéugyletek 6vadéki repoként van-
nak nevesitve annak ellenére, hogy a fenti sémak alapjan ezek az Gigyletek nem ille-
nek bele a klasszikus 6évadéki tipus fogalmaba, inkabb a haromoldali repoéhoz allnak
kozelebb. Ertékpapir oldalon a haromoldalu reponak megfeleléen egy fiiggetlen letét-
kezelénél (Keler Rt.) torténik a zérolés, viszont a készpénz oldal nem a Keleren, ha-
nem a Nemzeti Bankon kereszttil bonyolodik. Az értékpapir- és készpénzoldali elsza-
molas kllénvalasztasa annak kdszonhetd, hogy a Keler Rt. nem vezethet pénzforgal-
mi szamlat tgyfelei szamaéra, azt a bankok esetében az MNB végzi. Az elszamoléasok
az MNB és a Keler kozott miikodé ,hot-line” rendszernek készonhetéen DVP elv alap-
jan mikodnek.
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Nem latjuk sziikségesnek a jegybanki repok szallitasos tipusu repéva torténd atalaki-
tasat. Aktiv repok esetén a jegybanknak nem célja a papirok forgatésa, azokat kizaré-
lag fedezeti célbodl kéri be partnereitdl.

A szallitasos tipusu konstrukcié elsésorban az MNB partnerei szamara lenne elényos,
nekik is csak passziv repok esetén, hiszen ilyenkor a fedezetként kapott papirokat az
ugylet futamideje alatt tovabbforgathatnak.

Variaciok klasszikus repéra

A klasszikus repon bellil a valtozatos piaci igények kdvetkeztében igen
sokféle specialis konstrukcio alakult ki. Az alabbiakban ezek kéztil ismer-
tetiink néhanyat.

Részvény-fedezetti repo (Equity repo)

Repoéugyletekhez nem mindig allampapirokat hasznalnak fedezetiil.
A’90-es évek eleje ota egyre elterjedtebbé valtak azon repéugyletek, ame-
lyeknél a fedezetet részvények szolgaltattak. A részvényrepé kialakulasat
elésegitette, hogy a jelentds részvényportfélibval rendelkezé befektetési
tarsasagok kedvezd hitellehetéséget keresve a meglévé részvényeiket hi-
telek fedezetétil ajanlottak fel. igy a fedezetlen hiteleknél alacsonyabb ka-
mat mellett jutottak kiilsé forrashoz. A likvid piaci szereplék szamara is ke-
csegtetd volt a piac ilyen irdanyu fejlédése, hiszen tagult a pénzkihelyezési
lehetéségek tarhaza, raadasul — a részvények magasabb kockazatabdl fa-
kadoéan - a klasszikus allampapir fedezeti tigyletekhez képest magasabb
hozamot érhettek el részvények fedezetként vald elfogadasa esetén.
(A részvények magasabb kockéazata nagyobb volatilitisukbél valamint
alacsonyabb likviditasukbdl szarmazik. A nagyobb kockéazat egyuttal a
repokamat és/vagy a fedezetértékelésnél alkalmazott biztonsagi sav néve-
kedését jelenti.)

Opcios repo

A repoénak ezen fajtaja Franciaorszagban terjedt el leginkabb (vente a
réméré), bar Magyarorszagon is elészeretettel hasznaljak a piaci szereplék,
s sokszor ‘nem valédi repd’ névvel illetik. A konstrukcié lényege, hogy a
két partner egyike csak opcios jogot véallal hataridés kotelezettségének tel-
jesitésére. Tehat vagy a hataridés pénzaramlas, vagy a hatéaridés értékpa-
pir-aramlas csupan feltételes lesz, ami a masik fél szamara kockazatot je-
lent, s ezt a rep6 dijban érvényesiti.

Keresztvalutas repo (Cross-currency repo)

Eléfordul, hogy az eladé méas valutanemben kivanja felvenni a pénzkol-
csont, mint amilyen valutéban az altala kélcsdnadott értékpapir van deno-
minalva. Az ilyen rep6 Ugyleteket nevezziik keresztvalutas repoknak. Az
értékpapir ebben az esetben nagyobb volatilitast, mint a klasszikus rep6
ugyletek esetében, hiszen arfolyama ki van téve mind a kamatlab, mind
pedig a valutaarfolyamok ingadozasainak. Ennek ellensulyozéasara a vevé
magasabb repdédijat kovetelhet.

MUHELYTANULMANYOK
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az E/V gylet két la-
bat két szerzédés

régziti

Dollar repé (Dollar repo)

Dolléar repénal a vevének joga van ahhoz, hogy a kdlcsénkapott értékpa-
piroktol killonb6zé papirokat juttasson vissza az eladéhoz az tigylet lejara-
takor, de a visszaadott és a kolcsonvett papirok 6sszértékének meg kell
egyeznilk.

Hataridds repo (Forward start repo)

A rep6 Ugyletek prompt labanak elszamolasa altalaban az tigyletbe bevont
értékpapir elszamolasi szabalyainak megfeleléen torténik. Hataridés
reponal azonban az ligylet elsé laba egy el6re meghatarozott késébbi id6-
pontban kertl elszamolasra.

Részletfizetéses repo (Flex repo)

Részletfizetéses reponal a készpénzt részletekben torleszti az eladé. Ez a
konstrukcié akkor lehet hasznos, ha példaul az eladé a repobdl befolyéd
pénzt egy amortizal6dé eszkéz megvasarlasara kivanja forditani.

Valtozo kamatozasu repo (Floating rate repo)

A valtoz6é kamatozasu repok altalaban hosszabb futamidejiek, és kamatu-
kat egy elére meghatéarozott iranyadé instrumentumhoz (pl. LIBOR) kotve
allapitjak meg, elére meghatarozott id6kdzoénként.

Lejarati repo (Reverse to Maturity)

Ha a rep6 futamideje megegyezik a fedezetként hasznalt értékpapir hatra-
l1évé futamidejével, lejarati reporol beszélunk. Ez az tigylet gyakorlatilag a
fedezetként szolgal6 értékpapirok eladasaval egyenértékii.

1.1.2 Eladas/visszavasarlas (Buy/sell-back)

Az eladés/visszavasarlas (E/V) Gigylet nagyon hasonlit a klasszikus
repolgylethez, csupan annyiban kiilonbdzik attél, hogy az tgylet
két labat nem egy, hanem két szerzédés rogziti. Az E/V gyakorlati-
lag két egymast kévetd prompt adasvételi tigylet, amelyek végered-
ménye kézgazdasagi tartalmat tekintve megegyezik a klasszikus
repoval.

Kamatfizetés

Amennyiben az E/V Ugylet id6tartama alatt a fedezetként szolgéalo
értékpapirra kamatfizetés esedékes, az a vevét illeti meg, csakugy,
mint klasszikus szallitdsos repoéiigylet esetén. Kiulonbség viszont,
hogy az E/V ligyletnél altalaban ez az 6sszeg nem kertl vissza az el-
adodhoz, igy azt valamilyen forméban a vevének kompenzalnia kell.
A kompenzéaciot leggyakrabban a kétvény arazasaban érvényesitik
a felek.
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Amennyiben az E/V lgylet futamideje alatt nem torténik ka-
matfizetés, az ligylet végén visszafizetendé 6sszeg az alabbiak sze-
rint szamithato ki.

E/V iigylet hataridés pénzaramlasa

Hataridés pénzaramlas= (eredeti vételi arfolyam + felhalmozott kamat) x
(1 +E/V kamatxt),

ahol: t= futamidd napjainak szama / 360 v. 365.

Kamatfizetés esetén a vevé fogja megkapni a fizetett kamatot,
amelynek 6sszegével csokkenteni kell az elad6 altal az tigylet végén
visszafizetendd pénzkolcsont. Mivel a vevének lehetésége van a ka-
pott kamatok befektetésére a futamidé alatt, az ebbdl szerzett jove-
delem is levonhato a visszafizetend &sszegbdl. (Altalaban a befek-
tetés hozamat a repd hozamaval egyezének tekintik, de mas rataval
val6 szdmolas sem eredményezne lényeges eltérést.)

Az eladéas-/visszavéasarlas-ligyletek végén visszafizetendd
pénzosszeg altalanos képletét az alabbiak szerint irhatjuk fel.

E/V hataridés pénzaramlasa

Hataridds pénzaramlas = (eredeti vételi arfolyam + felhalmozott kamat) x
(1 + E/V kamat x t) — kifizetett kamat x (1 + repé kamat x T),

ahol: t = futamid6 napjainak szama / 360 v. 365,
T pedig a kamatfizetés és az E/V lejarata kdzti napok szama / 360 v. 365.

Amennyiben az igylet futamideje alatt a fedezetként szolgalo
értékpapirhoz kapcsolodé barminemui pénzkifizetés torténik, azt a
kamatfizetéssel megegyezéen kell figyelembe venni a pénzaramla-
sok kiszamitasanal.

Ertékpapir-helyettesitésrél az E/V tigyleteknél nem beszélhe-
tink, mivel az Ggylet két kiilonall6 tranzakciobdl all. Amennyiben a
felek a fedezetként szolgalo értékpapirt masik papirral kivanjak he-
lyettesiteni, le kell zarniuk az eredeti Gigyletet, és egy Uj, az eredetivel
egyezd lejaratu és kamattartalmu tgyletet nyitni az Gj értékpapirral
helyettesitve.

Az E/V elényei és hatranyai a klasszikus repoval szemben

Hatranyok:

- Az E/V Ugylet eredetileg nem teszi lehetévé nemteljesités
esetén az Ugylet lezarasat, mivel maga az lUgylet nem egy
szerzédésben van régzitve, hanem két kiilén tranzakcio ere-
déjeként adodik. Az E/V PSA/ISMA alapszerz6désbe vald

értékpapir-helyettesi-
tés csak uj tigylet
megnyitasaval lehet-

séges

MUHELYTANULMANYOK
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a kélcsénadott érték-
papir fedezete barmi
lehet, amit a kdlcsén-

ado elfogad

bevétele azonban elméletileg lehetdséget ad a nemteljesités
szabalyozasara.

- Az E/V Uigyleteknél a fedezet értékének korrigalasa az tigylet
futamid6 alatti lezarasaval, Ujraértékelésével, majd Ujbdli
megnyitasaval oldhaté meg.

- Az E/V Ugylet eladéjanak nincs joga futamidé alatt az érték-
papirhoz kapcsol6dé jovedelmekhez, ezért a jovedelmet le
kell vonnia a visszavasarlasi arbol. A gyakorlatban hallgatoé-
lagos megallapodas van arr6l, hogy amennyiben a vevd az
értékpapirhoz kapcsoléddan valamilyen elére nem vart jove-
delmet szerez, az elad6t kompenzalja.

- E/V Ugylet esetén csak az Ugylet lezarasaval és Ujraarazas
utani Ujbodli megnyitasaval van lehetéség értékpapir-helyet-
tesitésre.

Elényok:

- Az E/V Ugylet kdnyvelése egyszerlibb, mint a rep6¢é, mivel
nincs szliikség napi Gjraértékelésre.

- A dokumentacio6 hianya csékkenti a jogi koltségeket és gyor-
sithatja az eljaras folyamatat.

— A repoval ellenétben az E/V egyértelmlen nem hitelligylet,
hanem adéasvétel, ami bizonyos orszagokban (pl. Magyaror-
szédg) a bankok széaméra tartalékolasi szempontok miatt
elényt jelenthet.

1.1.3 Ertékpapir-kélcsénzés

Mint korédbban emlitettiik, a repéligyletek egy része értékpa-
pir-indittatasa, vagyis az Ugylet egy specifikus értékpapir kol-
csonvételi szandéka altal vezérelt. Elképzelheté az is, hogy a pa-
pir kélcsénaddja nem szandékozik az Gigylet futamidejére pénz-
kolcsdnhdz jutni a kdlcsdnadott értékpapir ellenében, mivel likvi-
ditasa megfeleld, és nem kivanja megdfizetni a pénzkihelyezés és
a kolcsonvétel kamatainak kilonbozetét. Mindazonéltal ki tudja
hasznalni az elényét annak, hogy olyan értékpapirral rendelke-
zik, amelyre kereslet mutatkozik a piacon. Ebben az esetben kol-
csonadhatja a tulajdonédban lévé értékpapirokat, amelyeket a
kolcson lejartakor egy elére meghatarozott felar mellett kap
vissza. Az ilyen lgyleteket értékpapir-kdlcsoénzési ligyleteknek
(securities lending v. stock lending) nevezzUk.

A kolcsdnadonak természetesen sziitksége van valamilyen fe-
dezetre, amelyet altaldban egy, a kélcsdnadott papirral megegyezd
értékd masik értékpapir biztosithat. A fedezet nem feltétlentl kell,
hogy értékpapir legyen, gyakorlatilag barmi lehet, amit a kélcsén-
ado fél elfogad. A gyakorlatban legtobbszor valamilyen allampapirt
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hasznéalnak erre a célra, de fedezetként hasznalhat¢ letéti jegy, kész-
pénz, bankari elfogadvany stb.

Ertékpapir-kdlcsonzés

A kezdeti id6pontban esedékes tranzakciok:

specifikus értékpapir

kolesénvevs | » | kblcsonado

fedezet (pl. értékpapir)

A lejaratkor esedékes tranzakciok:

specifikus értékpapir
+ kolcsonzési dij

>
kdlcsdnvevs | _ " | kdlcsénadé
Y

fedezet

Az értékpapir-kolcsonzési tgyleteket a repéligyletekhez ha-
sonlbéan egyetlen szerz6dés szabélyozza. Régiétdl fliggéen valtozo,
hogy melyik keretszerzédést veszik az tigylet alapjaul. Anglidban in-
kédbb az OSLA (Overseas Securities Lender's Agreement), vagy
az ESLA (Equity Stock Lending Agreement) szolgal az ugyletek
alapjaul attél figgéen, hogy a kdlcsonzés targyaul szolgéalé értékpa-
pir kétvény vagy részvény. Amerikdban tébbnyire a PSA “Master
Securities Loan Agreement”-je hasznalatos.

Ertékpapir-kélcsénzés esetén az atadott értékpapirral egylitt  a kolcssnadott értek-
nem minden esetben szall at az értékpapir tulajdonjoga a kélcsdnve-  papirtulajdonjoga
vére, mint szallitasos rep6 vagy E/V lgylet esetén. Az OSLA szerzé- Zzygsrgézzﬁf:au ata
dés értelmében értékpapir-kdlcsdnzésnél a tulajdonjog mind a kol-
csOnadott értékpapirral, mind a fedezetként szolgélé értékpapirral
egyutt atszall a masik félre. A PSA szerzédések a fedezetként szolga-

16 papirokat csak zalogként ismerik el.

A kolcsonadott értékpapirra fizetendé kamat (vagy barmely
mas pénzaramlas) az Ugylet futamideje alatt a kolcsonvevét illeti
meg, akinek azutédn kotelessége a kolcsonadét a kifizetett kamat
mértékében kompenzalni. Ugyanez érvényes forditott irdnyban is a
fedezetként adott értékpapirra. Amennyiben az értékpapir-kolcson-
zést szabéalyoz6 szerz6dés alapjan a kélcsénligylet alatt az értékpa-
pirok tulajdonjoga nem szall at a kdlcsdnvevére, a papirokhoz kap-
csolodod kifizetések is természetesen az eredeti tulajdonost illetik
meg, vagyis ebben az esetben nincsen utélagos kompenzacié sem.

A kolcsdnadott értékpapirhoz kapesolédd jogok (pl. szavazati
jog, atvaltasi jog stb.) szerzédéstdl fliggéen kerililnek at a kdlcsénve-
v6hoz. Bemutatoéra szol6 értékpapirok esetén a mindenkori birtokos
— vagyis kolcsdnligylet esetén a kdlcsénvevé — gyakorolhatja a pa-
pirhoz kapcsoldédo jogokat. A szerzédés rogzitheti azt is, hogy a kol-
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a fejlettebb

elszamolohazak auto-

matikus értékpa-
pir-kélcsénzési

szolgaltatast biztosi-

tanak

az automatikus érték-

pa

pir-kdlcsénzés az

elszamoléasok bizton-

sagat néveli

csoOnvevd a kdlcsdnadd akarata szerint gyakorolja a tulajdonosi jo-
gokat a kolcsonadott értékpapir felett.

Ertékpapir-kélcsénzés az elszamoléhazaknal

Ertékpapir-elszémoléskor elé6fordulhat, hogy az értékpapir (kol-
cson)vevdje nem tudja teljesiteni kotelezettségét, mert az elszamo-
las pillanatdban nem rendelkezik a teljesitéshez sziikséges papirok-
kal. A legtdbb elszamoléhaz ilyenkor életbe 1épteti automatikus koél-
csénzési mechanizmusat, amely biztositja, hogy a vevé fél a megfe-
lel6 id6ében hozzéajusson a véasarolt értékpapirhoz. Ertékpapir-kél-
csOnzés alatt ilyenkor azt kell érteni, hogy az elszamolohéaz az érték-
papir kélcsdnzési rendszerbe bevont tagok valamelyikétdl kdlesén-
veszi, majd az eladé cég szamara koélcsdnadja az értékpapirokat.
A vevé cég koteles a papirokat egy meghatarozott idén belil vissza-
szolgaltatni a kolcsdnadok részére. llyenkor altalaban egy-két nap
all rendelkezésére ahhoz, hogy a megfeleld értékpapirokat a piacon
beszerezze. Az automatikus értékpapir-kdlcsdnzésnek kiléndsen
nagy jelentésége van a multilateralis nett6 elszamolasoknal, hiszen
ilyenkor egyetlen Ggylet nemteljesitése felborithatja a napon beliili
Osszes Ugylet elszamolasat.

Magyarorszagon jelenleg a Keler Rt. T+2-es allampapir elszamoléasi rendszerében
létezik automatikus értékpapir kolesénzés.* A rendszer miikddése a kdvetkezé:

Az atmenetileg szabad allampapirral rendelkez6 cégek, amelyek a Keler Rt.-nél
vezetik értékpapir-szamlajukat, kolcsonadasi szandékkal elhelyezik szabad allampa-
pirjaikat egy un. 'technikai allampapir pool’-ban. A T+2 éallampapir-elszamolasban
résztvevd kliring tagok, amelyek T+1 napon nem rendelkeznek fedezettel, automati-
kusan kolcsont kapnak, amennyiben a sziikséges értékpapir a poolban rendelkezésre
all, és a kliringtag rendelkezik a sziikséges fedezettel.

A T+2-es elszamolashoz kapcsoléddan a kolesén idStartama maximalisan 3 nap
lehet. Fedezetlenség esetén T+1 napon délutan kerdl sor a kdlcsénzésre, olyan id6-
pontban, amikor a szamldkon mar tovabbi mozgéas nem torténhet. T+2 napon meg-
torténik az elszamolas, és T+3 napon a kodlcsonvevd teljesit a pool felé, majd a KELER
Rt. a kélcsdnadd megfelels szamléjara helyezi a papirokat.

A kolcsonzési rendszer kozvetett médon mukodik, ami azt jelenti, hogy mind a
kolesdnadok, mind a kdlcsdnvevék a kdzvetits szerepet betolté KELER Rt.-vel allnak
szerz6déses kapcsolatban, egymast nem ismerik. A KELER Rt. nem véllal garanciat a
kolcsdnzésben résztvevd cégek felé. Miikodteti a kdlesdnzéshez szitkséges szamla-
kat, a kapcsolédé garanciarendszert, vezeti a nyilvantartasokat, kapcsolatot tart a
kolcsonadokkal, figyeli a fedezeteket, limiteket hataroz meg, életbe lépteti a
nemteljesitések soran sziikséges kényszerintézkedéseket. A kolcsonzési rendszer
igénybevételére eddig még nem volt sziikség, koszonhetéen annak, hogy ezidaig nem
volt példa nemteljesitésre.

Az elszamolasok biztonsadgat nagyban noveli a kolcsdnzési
rendszer bevezetése, amennyiben megfelel6 mennyiségui és 6ssze-
tétell allampapir vonhato be. Ennek feltétele, hogy a rendszer a kol-

4 Forras: A Keler kzéptavu stratégiaja, 1996. marcius.
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csdnadok szamara megfelel$ biztonsaggal és ezzel 6sszhangban all6é
hozammal mikddjon, a kdlecsdnvevdk szamara pedig ne jelentsen
irrealisan magas terheket.

1.1.4 Egy példa szintetikus repoéra:
teljes hozadéki swap

Repoligyleteket tobbféle médon lehet elééllitani mas tigyletek ere-  repsigyletek szinteti-
déjeként. Az ilyen Osszetett poziciokat, amelyeknek kdézgazdasagi  *vs elééll[[tj?a’a sza-
tartalma megegyezik a repoval, szintetikus repéknak nevezziik. Zi‘;ﬂzzﬁ ®
Fentebb mar bemutattunk egy példat a szintetikus repéra — az E/V
tgyletet —, amely elterjedtsége miatt ma mar a repoiigyletek egyik
alfajaként is ismert.
Valamivel bonyolultabb, de bizonyos orszagokban igencsak el-
terjedt az Un. teljes hozadéki swap (total return swap: TR swap),
amely az tigylet alapjaul szolgélé értékpapir eladasaval kombinalva
a repolgylettel k6zgazdasagilag azonos eredményt biztosit.
A teljes hozadéki swap hasonlit az egyéb piaci swapokra — leg-
inkabb a kamatswapra — abban, hogy valodi fizikai mozgéas nem tor-
ténik, csupéan a kildonbozetek nettd elszamoléasa valésul meg. A ki-
16nbség abban all, hogy az alapul vett értékpapir felhalmozott kama-
tan kivil a téke-atértékel6désbdl szarmazo kockazatot is elcseréli az
egyik fél a fix (vagy valamihez koétott) biztonsagos kamatra. Ez ere-
detileg a kovetkezé felallasbél szarmazott: ‘B’ rendelkezik ‘C’ koét-
vénnyel, amelynek egy bizonyos ideig nem akarja vallalni a kamat-
és piaci kockazatat. Ezért ezt megproébalja elswappolni ‘A’-val, aki
magas hozamra akar szert tenni (kockazatkedvel$) anélkil, hogy a
kotvény vasarlasahoz sziikséges 0sszeggel rendelkezne. ‘A’ véllalja
‘C’ kotvénynek a kamat- és piaci kockazatat — a futamidé alatti tel-
jes hozadék az & birtokaba keriil — mig ‘B’ ezért biztonsagos
LIBOR+spread kamatot kap. ‘A’ akkor jar jol, ha az adott idészakban
nem kovetkezik be jelentés visszaesés a kétvény hozaméban, és
magasabb lesz ‘C’ hozadéka, mint az éaltala fizetni sziikséges roégzi-
tett kamat. A TR swap teljes futamideje alatt ‘A’ viseli a ‘C’ kdtvény
arfolyam-valtozasainak elényeit, illetve hatranyait.

Teljes hozadéki swap
C kétvény teljes hozadéka

:
A >
>

LIBOR + X bp ‘
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A TR swap a referenciakotvény azonnali eladasaval kombinal-
va elééllitja a szintetikus repdkonstrukciot. Tételezziik fel, hogy ‘A’ a
tulajdonaban 1évé kétvényt eladja ‘B’-nek (vagy barki méasnak a lik-
vid piacon), és egyben TR swap megéallapodést két ‘B’-vel arrdl,
hogy a tovabbiakban is viseli a kétvény minden kockazatat a TR
swap futamideje alatt. A futamidé leteltével a swap vevéje (‘A’) va-
laszthat, hogy visszavasarolja ‘C’ kotvényt (akéar ‘B’-tél is) vagy
nem. Az eljaras elééllitia a repéugyletben szereplé felek kozotti
cash-flow mozgast, és a gazdasagi tartalma is megegyezik vele.
Amennyiben ‘A’-t tekintjik a széllitasos rep6 eladdjanak, ‘B’-t pedig
a repo vasarlojanak, akkor pontosan a TR swap egy lehetséges ki-
menetelét kapjuk (amikor az eladéasi és a visszavasarlasi oldalon is a
swaplgylet szerepl&i vesznek részt).

TR swap + prompt kétvényeladas

C kotvény

C kotvény teljes hozadéka

<

LIBOR + X bp

\ 4

Vételar

A TR swapnak t6bb elénye is lehet a klasszikus repoval szem-

ben:

- Egyes orszagokban és esetekben a swap és az adas-vétel
koltségei alacsonyabbak a repd Ugyleténél (beleértve a
repoval foglalkozé személyzet koltségeit és a fedezet zarola-
sanak a dijat).

- Rugalmasabb a repénal, mivel mind az aktiv fél, mind a
passziv fél akar harom kiilénb6z6 partnerrel is lebonyolithat-
ja a repét szintetizalé konstrukciét. llletve magasabb a részt-
vevék szabadsaga abban, hogy a TR swaplejarataval kot-
nek-e egy forditott adas-vételi tigyletet a likvid piacon, vagy
a swap ideje alatt fennall6 tulajdoni pozicibban maradnak.

- A legfontosabb indok a TR swaprep6t kivalté szerepének el-
terjedésével kapcsolatban, hogy sok repddealer rendelkezik
oriasi (magas kockazati kétvény, illetve) repdpozicidokkal a
mérlegében. A klasszikus rep¢ fedezetét ugyanis szerepeltet-
ni kell a mérlegben, hiszen a konstrukci6 szerves részét ké-
pezi a visszavasarlasi kotelezettség. Tehat egy argentin vagy
mexikoéi kétvénnyel rendelkezé értékpapir-kereskedé hiaba
repozza ki a kiilldnlegesen magas kockéazatu papirokat, az to-
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ezekben az idészakokban a feszitett mérleggel rendelkezé
keresked6knek érdekiikben all olyan megoldast keresni,
amellyel eltiintethetik rizikos papirjaikat arra az idére, ami-
korra a beszamol6 készil. A végleges eladassal parositott TR
swapugylet soran a mérlegbdl végleg kikertil az eladott papir,
ugyanakkor a kockéazata tovabbra is az elad6 felet terheli.
A vevd szamara ugyanakkor valamilyen ellentételezést kell
szolgaltatni, motivalni kell arra, hogy ne egy hasonlé tartal-
mu klasszikus repoéligyletet kosson (pl.: a repénal magasabb
rogzitett kamatot). Ezt Ggy is nevezik, hogy a feszitett mér-
leggel rendelkezé cég ,,megvasarolja” a tartalékokkal rendel-
kezd vallalkozas mérlegében 1évé kihasznalatlan lehet6sége-
ket. llyenkor gyakran megfigyelhets, hogy a hénap kdzben
levé repoligyletek magas szama a ho végével lecsdkken, és
egy-egy rovid idészakra megemelkedik a TR swap + végle-
ges eladasi konstrukci6 népszertisége.

A fenti ligylet alkalmazasanak géatja vagy legalabbis a népsze-
rlségét csokkentd tényezd lehet a jogi hattér, illetve a szokasjog ki-
alakultsdganak hianya. Még a hitel tipusu szarmazékos tigyletek te-
rén legkiterjedtebb dokumentécioét és szerz6déses hatteret kidolgozé
ISDA sem készitett a szokvanyokat és a nemzetk6zi ajanlasokat rog-
zit6 irdnymutatést a TR swap targyaban.

1.2 A rep6 dijat befolyasol6 tényezdk

Az Uzleti repokamatok altaldban alacsonyabbak a bankkozi pénzpi-
aci kamatoknal. Ennek egyszerli magyarazata a rep6 hitel moégott
allo értékpapir-fedezet megléte. Ezen kiviil még szadmos tényezd
befolyasolja a rep¢ dijat:

- A repdkamatlab alapvetéen inkabb a pénzpiaci kamatlabak-
hoz igazodik (betét, CD), mintsem a kétvénypiaci kamatok-
hoz.

- A koétvénypiaci tendenciak is hatassal vannak a repékama-
tokra: altalanos besszhangulatban, amikor a brokerek tébb-
sége short poziciéban van kétvényekbdl, s ezért kdlesdnpa-
pirokra van sziiksége, a repokamatok valdszinileg alacso-
nyabbak lesznek. Ellenkez6 helyzetben — vagyis felfelé ivel6
piacon — a brokereknek inkabb tékére van sziikségik pozici-
6ik finanszirozasahoz, ami a hiteleket dragitja.

- Arepddij magasabb, ha a fedezetként szolgal6 értékpapir ke-
véssé likvid — mivel ezeket a papirokat a vevé nehezebben
tudja értékesiteni az eladé nemteljesitése esetén.

a repo dijat szamos
tényezd befolyasolja
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a partner

nemteljesitésének

veszélye

a fedezet kibocsatoja-

nak csédje

- Széllitasos rep6 esetén az értékpapir-helyettesités lehetésé-
ge megemelheti a rep6 dijat, hiszen az kényelmi elényoket
biztosit az eladé szamara, ugyanakkor lesztkiti a vevé moz-
gasterét. Minél tobb helyettesitési lehet6ség megengedett,
annal magasabb lehet a rep6kamatlab.

- Magasabb hitelkockazata miatt az 6vadéki repd dragabb a
szallitasos repénal. A haromszereplds rep6 hitelkockazata és
ezzel egyltt a dija is az el6bbi két konstrukcié kozétt helyez-
kedik el.

- A repbkamatlab negativ iranyba leginkabb a specialis fede-
zetl Ugyleteknél mozdulhat el. Minél nehezebben beszerez-
hetd papirrél van sz6, annal alacsonyabb kamaton lehet haj-
lando a vevé hitelt nyUjtani — esetenként akar joval a pénzpia-
ci kamatok alatt is.

Nyitott repéugylet esetén, amikor a repokamatlab az O/N ka-
matokhoz van koétve, és naponta Gjraszamitésra kertl, alacsonyabb
repbkamatlabra szamithatunk, mint folyamatosan tovabbgorgetett
egynapos rep6 esetén. A nyitott repénal ugyanis — bar fennallhat a
helyettesités lehetésége, valamint az Ggylet egynapos hatéaridével
felmondhaté — nem jelennek meg a napi értékpapir-transzferalasi
koltségek, amelyek egy hasonlé futamidejli, naponta tovabbgoérge-
tett O/N repénal felmerilnének.

1.3 Repoval kapcsolatos kockazatok

A repoligyletek egyik f6 vonzereje alacsony kockazatukban rejlik.
A hagyomanyos koélcsontigyletekhez képest az értékpapir-fedezet
jelentés kockazatmeérséklé szerepet jelent, de azért repdk esetén is
vannak olyan tényezdék, amelyek nem zarjak ki az esetleges veszte-
ségek lehetdségét.

Els6 megkdzelitésre azt gondolhatnank, hogy repoiigylet soran
mindkét fél fedezve van, hiszen a pénzmozgassal szemben egyideji-
leg ellentétes iranyua értékpapirmozgas torténik, vagyis mindkét fél
kezébe kapja az éaltala kiadott pénz, illetve értékpapir ellenértékét.
Ehhez azonban az sziikséges, hogy a partnerek valoban teljesitsék a
szerzédésben rogzitett kotelezettségiiket, vagyis készpénz-, illetve
értékpapir-transzferjiket az tigylet elején és végén. A partner nem-
teljesitésének veszélye a partnerkockazatban jelenik meg. Ahhoz,
hogy a felek teljes biztonsagban érezhessék magukat partneriik uta-
lasaival kapcsolatban, érdemes koztes szerepléként egy (vagy tobb)
elszamoldhéazat az ugyletbe iktatniuk (harom- vagy toébboldalt
repd), amely biztositja a DVP elszamolas teljestilését.

Széllitasos rep6 esetén az értékpapir kdlcsénvevdje szempont-
jabdl kockazatot jelent tovabba a fedezetként szolgalé papir kibo-
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csatdjanak csédje (kibocsatoi kockazat). Amennyiben a kibocsato
csédbe kertll, és a repéiigyletben szereplé eladé fél ennek kovetkez-
tében nem hajlandé visszavasarolni a kélcsénadott papirokat, az ér-
tékpapir tulajdonosa (a vevd) a csédbe kerllt cég hitelezGjeként hat-
rasorolt koveteléssel rendelkezéként fog szerepelni. llyenkor kévete-
lése kielégitetlen maradhat. (Részvényfedezetd repénéal még rosz-
szabb a helyzet, hiszen a részvénytulajdonosok allnak a kielégitési
rangsor legvégén felszamolasi eljaras esetén.) Ezen kockazat
minimalizalasa érdekében fedezetként legtobbszor kizardlag allam-
papirok szerepelhetnek, amelyek a legnagyobb biztonsagot nyuijt-
jak.

Hosszabb futamideji repéiigyleteknél még a biztonsagos al-
lampapir-fedezetek esetén is adodhat veszteség a fedezet értékének
elmozdulasabol, amennyiben nem térténik meg a fedezetek értéké-
nek rendszeres fellilvizsgalata. Azokon a piacokon, ahol a kamatok
gyakran és relative nagymértékben valtoznak, a fix kamatozasu al-
lampapirok arfolyama jelentésen elmozdulhat (piaci kockéazat). R6-
videbb futamideji repoknél alacsonyabb az arfolyam-elmozdulas-
bél adédéd potenciélis veszteség. Hosszabb futamidé esetén viszont
jelentSs veszteségek keletkezhetnek, amennyiben nem hasznalnak
megfelel$ fedezetértékelési technikat a felek. Mindkét fél szamara a
legelénydsebb és legnagyobb biztonsagot a napi fedezetértékelés
nyujt, amely biztositja a fedezet értékének napi korrigalasat.

Az arfolyam-elmozdulasbél adédoé kockazat fokozodik, ha ke-
resztvalutas repéroél van sz6. Ezeknél az Gigyleteknél ugyanis a fede-
zetként hasznalt kllfoldi értékpapir arfolyaméanak elmozdulasa mel-
lett a valutaarfolyam elmozduldsabdl adédé kockazat is szerepet jat-
szik (arfolyamkockazat).

a fedezet értékének

elmozdulasa...

...még veszélyesebb
lehet kulfoldi papirok

esetén
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bankers’ acceptance

certificate (BA)

1923-ban a FED beve-
zette a repé intézme-

nyet

2.

A rep6 kialakulasa

A rep6 eredete az Egyesiilt Allamokban a XX. szazad elejére vezet-
heté vissza, és a kereskedelmi hitelviszonyt megtestesit6, banki ga-
ranciaval ellatott értékpapirok ,bankers’ acceptance certificate”
(BA) és az allampapirok piacanak az alapjain j6tt létre.

A BA nem igazan elérhet6 a pénzpiacon kiviil. Jellegében sok hasonlésagot le-
het felfedezni a véltoval, illetve az akkreditivvel. Akkor igazan elény6s a hasznélata,
amikor a mésodpiaci hozamok a banki hitelkamatok alatt vannak, de a vallalkozéas vi-
szonylag kis mérete miatt nem érdemes 6nmagéaban kimennie a pénzpiacra egyedi
koétvénykibocsatassal.

A BA létrehozéasanak szamos modja létezik, ugyanakkor a papir alapveté tar-
talma azonos. A kereskedelem finanszirozdsaban igen régoéta hasznalt forma a BA. Az
USA-ban a nyersanyagok behozatalaval kapcsolatban terjedt el. Az importér az azon-
nali fizetés helyett felkéri a bankjat, hogy bocsésson ki egy akkreditivet, amelyet atad
az exportérnek. Az exportér a papirt a sajat bankjanal leszamoltatja — igy azonnali
készpénzhez jut. Az exportér bankja rapecsételi a papirra az ,elfogadva” szét (ebbdl
szarmazik a Bankaéri Elfogadvany kifejezés). Az elfogadott papir a tovabbiakban 6nél-
16 életet élhetett — bevaélthattdk a kibocsaté banknal, forgathatték a méasodpiacon
diszkont aron, illetve befektetésként is megdrizhették. A BA-nak a széazad elején igen
nagy masodlagos piaca alakult ki. Egyes bankoknal ktlén tzletagga valt az ,elfoga-
dés”, és ezek olyan szakértelemmel és biztonsaggal végezték a miveleteket, hogy a
BA-k likviditasa rendkivili médon megnévekedett. A méasodpiacon miikédé BA sok
tekintetben esett egybe — vagy kozelitette meg jelentésen — a révid futamideji allam-

BA-ban, akik amerikai kincstarjegyeket is vasaroltak.

Mivel a BA-kon keresztil zajlott az Egyestilt Allamok termékki-
vitelének jelentés része, a FED az 1913-as megalakulasa utén — a
Federal Reserve Act-ban rogzitett — egyik legfontosabb feladatava az
amerikai BA piacénak fejlesztése valt. A FED el6segitette hazai BA
kereskedd cégek létrejottét, és jonéhany allampapir-kereskedd is
részt vallalt a BA forgalmazasban. A FED arra szamitott, hogy a ke-
reskeddk finanszirozasat a piac tobbi nagy hitelintézete magara val-
lalja, de mivel ez nem kdvetkezett be, visszavasarlasi megallapoda-
sokra vonatkoz6 nyilvanosan meghirdetett arjegyzést vezetett be,
amelyeknél fedezeti papirként BA-t fogadott el.

Az amerikai jegybank az elsé vilaghaboru idészakaban kiilon-
b6z6 eszkdzrendszereket probélt ki a bankrendszer tartalékainak
megdfelel§ szinten tartasara. Kezdetben egyedi banki kibocsatasu
papirokat vasarolt meg, majd — amikor ezzel kapcsolatban gondok
jelentkeztek — az allampapirpiacon avatkozott be, a nagymértékd

26

MAGYAR NEMZETI BANK



A REPOPIACOK ATTEKINTESE

azonnali vasarlasok viszont nem voltak elény6sek az adott kereske-
delem szempontjabdl, igy 1923-ban a FED bevezette az allampapir
fedezete melletti rovid futamidejd repd intézményét. A repoligyletek
technikai lebonyolitasa a New York-i FED-en keresztil tortént.

Ezeknek a legkorabbi reposzerz6dés formanyomtatvanyoknak  nyitott reps
—bér rendkiviil egyszertek voltak — volt két sajatossaguk. Egyrészt a
fedezetként szolgal6 papiron 1évé kamatszelvényt kamatfizetés ese-
tén a jegybanknak kotelessége volt atadni az Uzleti partnerének,
vagy begydjteni, és jovairni annak a szamlajan. Masrészt a
reposzerz6dés Un. ,nyitott repd” volt, tehat a FED-nek joga volt arra,
hogy a futamidé alatt barmikor visszavaltsa azt.

Kérdéses volt ugyanakkor az, hogy van-e a FED-nek joga a
rendszeren kivlli bankokkal is kétni repotigyleteket. Ezt a Federal
Reserve Act 1925-6s moddositasa soran oldottdk meg, amely feljo-
gositja a FED-et hiteligyletek végzésére a rendszeren kiviili bankok
szamara is.

Az amerikai vallalatok az id6legesen szabadda valé eszkozei-
ket leginkébb rovid lejarata allampapirokba fektették. Ellenben a
repé elterjedésével sokkal jobban meg tudtak kozeliteni vagy egé-
szen pontosan meghatéarozni a legmegfelelébb lejaratot, és igy — par-
huzamosan a FED-del - gyakran juttattdk Ujabb hitelekhez a
repOkereskeddket.

A 30-as években viszont — béar a véllalatok és a FED tovéabbra is
megdfelel$ kinalattal allt el6 — a gazdasagi vilagvalsag kovetkeztében
drasztikusan lecsokkent a kereslet a repoligyletek irant, mivel a ke-
reskedelem visszaesése a BA-piacot is sulyosan érintette. Ekkor az
allamadédssag finanszirozasi kényszere sem volt olyan jelentés, mint
késébb, a Il. vilaghaboru idejében. Igy a 30-as évek soran a FED
rep6 fokozatosan elsorvadt.

A 1l. vilaghaborut kovetéen a FED maéar nem azért vezette be is-  all vilaghaborat ko-
mételten a repot, hogy azzal segitse a kereskedelmet, illetve a hazai ~ vetd monetaris politi-

. . P L. T . kai szempontok
pénzpiac fejlédését, hanem monetéris politikai szempontok vezérel- Jatszottak szerepet
ték.

A jegybank a pénziigyi rendszer likviditasat, tartalékainak napi
valtozasat képes balanszirozni allampapir-vasarlasokkal és -elada-
sokkal az azonnali piacon, illetve rep6 és passziv rep6 hasznalataval.

Elészor fix kamaton éallt rendelkezésre a FED, majd a tenderekre tért
at. Az USA-ban a finomhangolasi muveletek végzése soran elsébb-
séget élveznek a repémiveletek.

Ennek tobb oka is van; a hozamgdérbén nem elényds gyakran
valtoztatni a jegybanki beavatkozas idejét, marpedig az azonnali el-
adasokkal mindig az adott papir lejaratan torténne intervencio, ne-
hézkes a papirok forgalmat nagy volumenben lebonyolitani, lassubb
lenne az intervencié el6készitése, illetve a gyakori — esetenként el-
lentétes eldjeld — jegybanki l1épések megzavarhatnak az azonnali pi-
acon kialakult szerepl6i magatartast. Tovabbi elény a repé javara,
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1960-ban passziv

repo bevezetése

USA-ban ,matched-

Sale/Purchase
Transactions”

hogy a fedezetként benyujtott papirokat a futamidé alatt masra is ki
lehet cserélni. ;

A passziv repokiirasra az Egyesult Allamokban egészen 1960-
ig kellett varni, amikor a jegybank jelentés bankrendszeri likviditasra
szamitott.

A FED elsé passziv repéigylete a koévetkez6 okokra volt visszavezethetd.
A jegybank tudataban volt annak, hogy hamarosan légiforgalmi sztrajk kezdédik az
Egyesilt Allamokban. A sztrajk a banki szabad tartalékok jelentés novekedését okoz-
ta volna, mivel a csekkeket nem szallitottdk volna a rendeltetési helytikre, igy az el-
szamolasuk sem torténhetett volna meg. A FED azon gondolkozott, hogy milyen
modszert valasszon a tul magas likviditasi szint atmeneti csokkentésére. Ebben az
idében a FED el akarta kertlni azt, hogy az tigylet kdlcsonligyletként legyen feltliintet-
ve, ezért nem élt a ,,passzivrepd” elnevezéssel, és igy ,parositott eladasi és vételi igy-
let”(MSP) elnevezéssel vezetett be kdzgazdaségi tartalmat tekintve passziv repo-
ugyletet; szamvitelileg viszont ezt allampapir-eladasnak konyvelte.

Az Uzleti életben csak a jegybanki alkalmazéasnal késébb,
1950-ben kezdett elterjedni a repé, illetve a passziv repd, amit az
USA-ban ,Matched-Sale/Purchase Transactions” — MSPs-nek ne-
veztek el. Bar nem a legelsd, de a legelterjedtebb példa, amikor a
General Motors portféliomenedzsere az osztalékfizetésre szant
Osszedget nem tudta megkozelitéen jé allampapir-lejarathoz igazita-
ni, kockézattal rendelkezé hitelezésbe pedig ezzel a likviditassal nem
akart kezdeni; igy egy diszkonthazzal megallapodott, hogy kevéssel
a piaci hozam alatt vasarol GM allampapirt, amit a diszkonthaz a
megallapodott optimalis id6pontban visszavasarol. Igy mindkét fél
jol jart. Az tizleti repd példaja nagyon hamar elterjedt az Egyesult Al-
lamokban.
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3.

Egyes orszagok repopiacai

3.1 Nagy-Britannia

3.1.1 dzleti repo

A Bank of England mar az 1990-es évek elejétdl alkalmazta a havi
kétszeri rep6-igénybevételi lehetéséget, amikor (1994-t8l) az tizleti
repopiac formalizalédott, és lehetévé valt, hogy a hivatalos allam-
papir-kereskeddk koéthessenek ilyen Gigyleteket.

A pénzpiacon 1996. januar 1-jétél kerilt az allampapir-alapt
repéugylet (Gilt repo) teljes liberalizalasra. Ezt megelézéen az érték-
papir-kolcsdnzés volt jobban elterjedve.

A formalizalt repopiac a PSA/ISMA alapjain jott 1étre, amelyhez
a brit allampapirokkal kapcsolatos egyedi kondiciok miatt egy mel-
léklet lett hozzacsatolva. A Bank of England szintén kibocséatott egy
dokumentumot (,,Code of Best Practice”), amelyben a brit piac sza-
balyai kertiltek megfogalmazasra.

Az Uzleti dllampapir-repé lebonyolitasa a Kézponti Allampapir
Hivatalon (Central Gilt Office — CGO) keresztll torténik a Bank of
England elektromos kényvelési rendszere segitségével. A haromol-
dalq, illetve a nemzetkdzi repdk lebonyolitasa érdekében tobb intéz-
meény is tagja lett a szigetorszagban a CGO-nak; ezek a Cedel, az
Euroclear és a Bank of New York.

Kifejezetten a repdpiac fejlesztése érdekében a Bank of
England lecsdkkentette a kamatéatirasi idét 37 naprél 7 napra. Ez azt
jelenti, hogy a papir vasarléja tobb mint 7 nappal a vasarlast koveté
kamatfizetés esetén mar a sajat nevére kapja a kamatot, mig az el-
ad6 a 7 napon belili értékesités esetén még hozzajut a kamathoz.
Tehét az ez alatt a néhany nap alatt kotott repdlgyletnél a szamita-
soknal figyelemmel kell lenni erre a tényre is.

A specifikus fedezettel kotott repé kamata az Egyesilt Kiraly-
sagban atlagosan 5-10 bazisponttal alacsonyabb az altalanos fede-
zettel kotottnél.

Nagy-Britannidban az egyedi fedezetd repdéiigyletek aranya
magasabb (kb. 65%), mint az altalanos fedezettel kotott repoiugy-
leteké (kb. 35%).

1996. januar 1-jétol
teljes liberalizalas

Code of Best Practice
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likviditaskezelés tj

modszere

3.1.2Jegybanki repo

A Bank of England mér az allampapir-rep6piac liberalizalasat meg-
el6zéen is alkalmazta az eszkdztar elemeként a repét. Ez kiilondsen
fontos volt az 1992-es ERM valsag soran, amikor a jegybank ennek
segitségével mérsékelte a bankok rendkiviili likviditashianyat.

A Bank of England 1997-es reformjai k6zé tartozik a likviditéas-
kezelés (j modszerének bevezetése. Erre azért is sziikkség volt, mivel
a briteknél (gyakorlatilag) nem létezik kotelezé tartalékrata, és az
ehhez kapcsolhat6 ,atlagolas” sincs, ami kisimithatnd a bankkozi
kamatok erds ingadozasat. A likviditaskezelés elsédleges eszkdze a
liberalizalt és dinamikusan fejl6dé repd lett.

A likviditaskezeléshez kapcsolédik az egy hetes elérejelzési
funkcié. Ahhoz, hogy a Bank of England a piac likviditasigényét, il-
letve likviditasb8ségét elére képes legyen jelezni, a kormanyzattol
kap Osszesitett informaciot annak a koézeljovébeni tranzakcidirdl,
egyes bankon belili f6osztalyoktél az allampapir-tranzakciokrél, a
devizagazdalkodasrél, a forgalomban 1évé jegybankpénzrdl és a
pénzpiaci instrumentumok lejaratarol. Tovabbi informéaciok begydj-
tése a piacrol torténhet; egyes bankok tigyfeleik nagyobb, rendkiviili
atutalasaikat (a korméanyzat felé) elére jelzik a Banknak. Az elérejel-
zés soran figyelembe veszik még a hétvégék, az tinnepnapok miatt
és az éves rendes szezonalitas miatt bekdvetkezett készpénz-
igény-valtozasokat is. A likviditasi elérejelzést az egész napra a jegy-
bank a targynap reggelén 9:45-kor elektronikus hirk6zlési csatornan
at hozza nyilvanossagra.

A jegybanki repékamatok Nagy-Britanniaban fixek, azokat a
Monetéris Bizottsag (MPC) Ulésein véaltoztathatjadk meg. A repo-
tenderek a fix kamatlabak mellett a mennyiségekre vonatkoznak.
Egy nap folyaman legalabb két alkalommal tartanak aukciot; ame-
lyek elétt kozlik a tenderen felkinalt 6sszeget, a futamidét és a hozzé
tartoz6 kamatlabat.

Az elsé aukcion altalaban a napi el6rejelzett likviditashiany
70%-at, a méasodikon a 30%-at kinaljak fel. Az izleti nap folyaméan a
bankoknak lehet negativ egyenlegik a jegybanknal, viszont gyak-
ran el6fordul, hogy egy bank a kereskedési idé végével nem képes
megdfelel6 6sszeghez jutni, és a szamléajan pozitiv egyenleget létesite-
ni. Ez két okbdl kovetkezhet be; a bank hibajabol (nem repézott
vagy a bankkozi pénzpiacon nem vett fel megfelel6 6sszeget), illetve
az elérejelzés pontatlansaga miatt. Amennyiben kidertl, hogy a pia-
con jelentds likviditashiany keletkezett, akkor egy Gjabb szikitett
(rep6 tgyfélkord) aukciot tartanak. Ha arra is fény dertl még eddig
az id6pontig, hogy a jegybank el6rejelzése volt pontatlan és ezért
kellett Gjabb lehet&séget adni a zaras elétti likviditaspotlasra, akkor
nem alkalmazzédk a magasabb ,buntetékamatot” (ha csak késébb
dertl ki, akkor a bankok viselik a rossz elérejelzés terhét).
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Az angol jegybank nyiltpiaci muveleteinek 71%-a ,normalis"
repo, 23%-a kotvényeladasi és -vételi igylet, 6%-a pedig rendkiviili
repo.

3.2 Németorszag

3.2.1 dzleti repo

Egészen 1997-ig a német repopiac elsésorban Londonban mUkd-  anémet repopiac
doétt. Ennek elsédleges oka az volt, hogy a német jegybank, a sggd‘)”ba” miiks-
Bundesbank minden betét utan megkdvetelte a 2%-os tartalékkote-

lezettséget, amelyre nem jart kamat. igy a német bankoknak job-

ban megérte a londoni piacon kereskedni. Ez arra vezetett, hogy a

német pénzpiaci instrumentumokon alapulé derivativoknak Lon-

donban nagyobb piaca alakult ki, mint sajat hazajaban.

Ebben az idészakban a londoni kereskedés mellett a hagyoma-
nyosan jelentés méretl értékpapir-kolcsénzés terjedt el Németor-
szagban azért, mert ez nem szamitott betétnek. Mar ekkor lehetett
rep6zni a jegybankkal, és jelen volt a piacon a buy-and-sellback
konstrukci6 is. A piacot inkébb az egy bizonyos értékpapir-kélcson-
zésének sziikséglete vezette ezeknél a tranzakcioknél és nem a kész-
pénznyujtas/kdlcsonvétel motivacioja.

A Bundesbank érzékelte a problémat, és felmérést készitett ar-  a repsugylet nagy vo-
rél, mekkora a valészinlisége annak, hogy a repétigyletek tartalék ﬁ{f’?e”a szerzodések
aloli felszabaditasa valamilyen mértékben maga utan vonna a tarta- efetjsnfée;;iben fehet
lékolasi kotelezettség kijatszasat. A felmérés soran az elemzdék arra
a megallapitasra jutottak, hogy a repoéligylet tranzakciés koltségei
miatt az Gizletag igazan csak igen jelentés volumend szerz6dések k-
tése esetében lehet eredményes, és a bankok t6bbségében tényle-
gesen ilyen szerz6déseket kotottek. Ez azt is indukalta, hogy a Kkijat-
szas valbszinlisége (azaz, hogy esetleges betételhelyezék repoként
helyeznek el 6sszegeket a banknal) alacsony. Ennek a figyelembe
vételével a kodzponti bank 1996 decemberében Ugy dontoétt, hogy
1997. januar 1-jétél tézsdeképes értékpapirokkal végzett, és egy év-
nél nem hosszabb lejarati penzids tigyletek esetében megsziinteti a
tartalékkotelezettséget, amennyiben a felkinalt értékpapir nem a
pénzintézet sajat kibocsatasa.

A tartalékkotelezettség aldli felmentést kovetéen szamos hitel-
intézet hazatelepitette kllfoldi tigyleteit. A jegybanki statisztika sze-
rint 1996. marciusban 6sszesen 8 milliard marka volt a bankok bel-
foldi (és még tartalékkoteles) repoiigyleteinek 6sszege, majd a fel-
szabaditast kovetéen 14,4 milliard markara, 1997 decemberében
48,3 milliard markara és 1998 januarjaban 63 milliard markara gya-
rapodott az allomany.
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1. abra

Az lizleti rep6 volumene és a résztvevé bankok szamanak alakulasa
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A Bundesbank becslése szerint a valésadgban a repdpiac Né-
metorszagban a megjeldlt szamok kétszeresére tehetd.

3.2.2 Rep6 a Bundesbank
eszkoztaraban

A német jegybank 1973 aprilisaban vezette be elészo6r a visszava-
sarlasi megallapodéast a pénzpiac kezelésének elésegitése érdeké-
ben. Ebben a korai idészakban, mivel az értékpapirok fedezetként
valé elfogadasanak nem voltak meg a jogi és technikai feltételei,
gyakorlatilag a valté fedezetként val6 elfogadasaval végezték a
repoulgyletet.

A kovetkezd jelentds valtozas 1979-ben tortént, amikor a je-
lentds koltségvetési deficit devizakiaramlast indukalt. A jegybank-
pénz biztositdsa magasabb refinanszirozasi limitek és a kotelez6 tar-
talékrata csokkentésével csak egy bizonyos mértékig tlint elfogad-
haténak; a hitelintézetek tulajdonaban 1évé valtdéallomany pedig
elégtelennek bizonyult. Ezek hatasara méajusban a Jegybanktanacs
bevezette az értékpapir-visszavasarlasi megallapodéas uzletagat.
Ezek az igyletek kezdetben csak alkalmanként voltak meghirdetve.
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Alapveté valtozast hozott az 1985-6s év, amikortél a Bundes-  1985-t6l rendszeres
bank rendszeresen hirdetett meg repotendereket. Azéta egészen — repolenderek
1999-ig minden héten kotott a jegybank ilyen Gigyleteket 14 napos
lejaratra.

A Bundesbankkal mindazon tigyfelek jogosultak voltak tizletet
kotni, amelyek a kotelez6 tartalék-elSiras alanyai is voltak. A repé
Uizleti feltételeinek kialakitasanal a jegybank tgyelt arra, hogy a hi-
telintézetek minél szélesebb korének elérhetéek legyenek a tranzak-
ciok. igy a 90-es évek kdzepén kb. 3400 hitelintézet volt jogosult
repézni, és 600-1000 ezt rendszeresen ki is hasznalta. Ugyanakkor
az ugyletkotésekben potencidlisan konkurenciat jelenté elsédleges
forgalmazokat a jegybank kizarta az tigyfélkorbdl.

A Bundesbank torvény szerint a Jegybanktanacs (Bundesrat)
volt jogosult a jegybank altal kovetendd stratégia és a f6 elvek meg-
hatérozasara a hitel- és nyiltpiaci muveletekkel kapcsolatban.
A repoéugyletek keretfeltételeinek megallapitésa, illetve az UGzletag
lényegi moédositasa a Jegybanktanacs hataskore volt. A testiilet két-
hetente tlésezett, ami azt jelentette, hogy az tilések kdzott a repd tiz-
leti keretfeltételeit megvaltoztatni nem lehetett.

A repoligyletek tartdsanak bejelentése, illetve a folyamat elin-
ditdsa az Igazgatésag feladata volt. Az Igazgatosag értesitette a
terlileti jegybanki intézményeket a repoétranzakciok beinditasarol.

2. abra
A jegybankpénz megoszlasa Németorszagban
Millidrd mérka
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a fedezet elhelyezése
,pool” rendszerben
tortént

,Pension Livrée
Agreement” (PLA)

Az lgazgatdsag szamara lényeges volt, hogy megfelelé mozgéastere
legyen a gyors piaci valaszadasra a friss piaci események értékelése
soran, példaul kilfoldi téke be- és kidramléas esetén.

A Jegybanktanacs és az Igazgatosag k6zotti munkamegosztas
gyakorlatilag a keretek, illetve a konkrét feltételek kialakitasaban
kulonilt el. A Jegybanktanacs a kdvetkezd szabalyozasi tertileteken
volt illetékes: a repo tipusa, a repdaukcidk idépontja, elSiranyzott
(keret) mennyiség, lejarat, illetve kamattender esetén a kivanatos-
nak tartott kamatszint meghatéarozasa.

Technikai értelemben a repoétigyleteket kdzvetlenil az tgyfe-
lekkel a tartomanyi jegybankok végezték. Ez magaban foglalta a hi-
telintézetek értesitését, az ajanlatok érkeztetését, tovabbitasat az
Igazgatdsag felé és a banki szamlék jovairasat, illetve a fedezetként
szolgalo értékpapirok zar alatt tartasat.

A fedezet elhelyezése ,pool” rendszerben tortént, ami azt jelen-
ti, hogy minden érdekelt jegybanki partner vezetett a jegybanknal
egy operacionalis értékpapir-letéti szamlat (operational safe
custody account) kifejezetten lombard (fedezeti) célokra. A hitelin-
tézet csak akkor igényelhette a jegybanki aktiv eszk6zok igénybevé-
telét, ha megfelel6 mértékil papirfedezet allt a rendelkezésére a
szamlan. (1997 végén 558 milliard marka volt a szamlék Osszesitett
értéke.)

A fedezetként elfogadhat6 értékpapirok kozott azok a kotvé-
nyek szerepeltek, amelyeket jegyeztek a t6zsdén vagy a koncentralt
értékpapirpiacon, illetve a kincstari diszkontjegyek, amelyeket a
szOvetségi kormany, annak valamely elkllonitett alapja vagy a tar-
tomanyi korméanyok valamelyike bocsatott ki. Ebbdl a korbél csak
az Uigyfél hitelintézet sajat kibocsatasu kétvénye kivétel.

A repé meghirdetésére lehet6ség volt kamattender, illetve (leg-
alacsonyabb kamat meghirdetéses) mennyiségi tenderként egyen-
aras (holland médszer) vagy ajanlati aras (amerikai modszer) for-
maban. 1997-ben a Bundesbank 53 aukcion értékesitett repé-
tgyletet; mindannyiszor amerikai tipust kamattender forméjaban.
Az 1997. év végi jegybanki repéallomany 170 milliard markara né-
vekedett.

3.3 Franciaorszag

3.3.1 {zleti repé

Az Egyesiilt Allamok bankkozi repopiacat kovetéen Franciaorszag
repbpiaca a legnagyobb a vilagon. Ezt az el6keld helyezést elsésor-
ban a belfoldi repopiac mérete miatt érdemelte ki, mivel a nemzet-
koézi repopiac kdzpontja Eurépaban London. A piacok fejlédéséhez
jelentésen hozzéajarul a francia jegybank és a megfelels jogi kdrnye-

34

MAGYAR NEMZETI BANK



A REPOPIACOK ATTEKINTESE

zet, amelyhez hozzajarul a repé keretfeltételeit rogzité szerzédés, a
~Pension Livrée Agreement” (PLA), ami ekvivalens az angolszasz
PSA/ISMA-val. A piac fejlédésének tovabbi sarokkdve az arjegyzéi
rendszer (‘SPVT’ - Spécialistes en Pension de Valeurs du Trésor)
1994-es kiéplilése volt, amely a 12 legaktivabb repoépiaci allampa-
pir-kereskedét tomoritette egy csoportba.

A francia piacon a klasszikus rep6 vezeté helyét egyre inkdbb  elterjedt az opcics
atveszi az opciés repd (vente & réméré), amelynek az a lényege, P9
hogy a hataridés visszavasarlas csak opcios formaban él, és nem je-
lent feltétlen elkotelezettséget. A pénzpiacon egyre inkabb a nagyon
rovid futamidejd repémiveletek jellemzéek; az egynapos tgyletek
részaranya igen jelentds.

Korébban a repdinstrumentumok nagy részének bearazasanal
fontos szerep jutott a TMP (Taux Moyen Pondéré) indexnek, amit az
egynapos hitelkamatok sulyozott atlagaként szémitottak.
A repopiacon egy idében elterjedt a TMP-hez roégzitett kamatozasu,
fix futamidejd Ggylettipus, amely a TMP-hez viszonyitott spread-en
alapul. igy a repé6 kamata csak az tigylet végén valik ismertté.
Ugyanakkor a Banque de France a fix kamatozasu repéugyletek fej-
16dését mozditotta el azzal, hogy az arjegyz6k részére elbirta a két-
iranyu fix kamatu repojegyzést szamos futamidével a Tom/Next-tdl
a 3 hénapos futamiddig; ez pedig csokkentette a TMP indexalt repo
népszerliségét.

3.3.2Jegybanki rep6

Az EMU integracié elétt a Banque de France iranyadé kamata a
repokamat volt. A bank fix kamaton aukcionalta az aktiv repét. He-
tente két aukciéra kerilt sor, melyeken egyhetes repét ajanlottak
fel. Kamatvaltoztataskor a repokamatot 5 bazispontos lépésegysé-
gekkel modositottak. Az eurd bevezetését megel6z6 idészakban a
repokamatlab folyamatosan csokkent — 1996. januar elején
4,45%-0s volt a szintje, mig 1997. év végén mar csak 3,10%. Az
aukciokon kibocsatott 0sszeg aukcionként jellemzéen 31 és 62 mil-
liard frank kozott valtozott.

3.4 Svajc

A svéjci repopiac rendkivil révid multra tekinthet vissza. Az instru-  asv4jci repopiac az
mentum bevezetésének f6 kezdeményezéje a nemzeti bank volt.  €9yik legfiatalabb
A Svéjci Nemzeti Bank (BNS) elsé repotigyletét 1998. aprilis 20-an

kototte meg. Az Uj Ugylettipus bevezetésével a BNS szamaéra lehet6-

vé valt partnerkorének kiszélesitése, valamint az, hogy a kis- és ko-
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repok jelenleg kizaro-
lag likviditasbovités
céljabol

zépbankok is kdzvetlen refinanszirozashoz juthassanak. A BNS ez
utdbbi céljanak elérése érdekében nagyon alacsony repokiiszobot
hatarozott meg: a repdéigyletek minimalis kétésnagysaga 1 millid
frank lett.

A jegybank altal bonyolitott rep6ligyletek volumene rendkiviil
gyorsan nétt, néhany hét alatt a forgalom elérte a jelenleg is jellemzé
8-12 milliard frankos szintet. A BNS szandéka az, hogy egyre na-
gyobb hangsulyt adjon az (j instrumentumnak.

A nemzeti banki repok aukciés forméaban vagy egyedi megélla-
podasok keretében keriilnek lebonyolitasra. Aukciék nem minden
nap kertilnek meghirdetésre, csak ha a monetaris kondiciok megki-
vanjak azt. A svajci jegybank jelenleg kizarélag likviditasbévités cél-
jabol hasznélja a repdkat.

Az aukcidk — amelyek reggel 9 érakor kertilnek meghirdetés-
re — soran a bankok az elére rogzitett ar és futamidé figyelembevéte-
lével mennyiségekre nyujtanak be ajanlatokat. Az aukciok eredmé-
nyét a BNS nem publikélja, jelenleg ugyanis a kevéssé fejlett
repopiac miatt a jegybank nem kivanja a kialakult repbkamatokat
iranyad6 kamatként kezelni.

Napkozben a bank barmilyen ara és futamideji repoligyletet
kothet partnereivel k6zos megéllapodas alapjan. Ezek az egyedi
tgyletek szintén kizarélag monetéris politikai megfontolasbél johet-
nek létre.

A jegybank repougyletei fedezetéil elfogadott értékpapiroknak
az alabbi feltételeknek kell megfelelniiik:

1. Svéjci frankban legyenek denominalva. Torlesztés és ka-
matfizetés szintén svajci frankban.

2. Kereskedés t6zsdén vagy reprezentativ piacon; elszamolas
SEGA vagy INTERSETTLE altal.

3. Csak a 100 milli6 franknal nagyobb 6sszegi kibocsatasok
kerilnek elfogadéasra a minimaélis likviditas biztositasa érdekében.

4. A fedezetként szolgalé értékpapir kizardlag hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir lehet.

5. A lehetséges adésok kore:

— allam,

— kantonok,

— a fentiek altal garantalt egyéb adésok,

- svéjci teleptilések,

—zéloglevelek svéjci kdzpontja,

- kulfoldi dllamok (megfelelé SGP, illetve Moody’s mindsités-
sel), illetve azok altal garantalt egyéb intézmények,

- kiilféldi bankok (mindsités alapjan).

A repoligyletek Svajcban elektronikus kereskedési rendszeren
keresztiil bonyolédnak, melynek platformjat a svajci tézsde biztosit-
ja. Az elektronikus kereskedési rendszer két részbdl all: az
off-market, illetve az on-market rendszerekbdl.
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Off-market repok esetén a rep6t kétni szandékozo bank ajanla-
tot kér be a tébbi résztvevétsl, amelyeket kiértékel, s az ajanlatok
fuggvényében elfogadja, illetve visszautasitja azokat. Az on-market
rendszer szabvanyositott repokereskedést tesz lehetévé elére meg-
hatérozott lejaratokkal és kontraktusegységekkel. A rendszer fogad-
ja a bankok ajanlatait, és parositja a keresleti, illetve kinalati oldalt.
A svajci kézponti elszamolohaz és értéktar (SEGA) altal kifej-  asvajci
lesztett repoelszamoléasi rendszer a vilag legfejlettebb rendszerei — repoelszamolasi rend-
koézé sorolhatd; s egyedulallé abban a tekintetben, hogy a repo6- Zif;,f_eyesen automa:
tgyletek megkotését kdvetben a futamidé soran semmiféle kézi be-
avatkozasra nincs szlikség. A rendszer automatikusan vélasztja ki a
bankok éltal el6zetesen beszolgaltatott értékpapirok koziil a fedezet-
nek leginkébb alkalmas papirokat, végez napi fedezetértékelést, le-
bonyolitja az értékpapir-helyettesitéseket stb. 1998 augusztusatdl a
SEGA rendszere lehetévé teszi a napon beliili repok megkotését is,
vagyis lehetéség van napon bellll néhany érara forrashoz jutniuk a
piaci szerepl6knek repok keretében.

3.5 Egyesiilt Allamok

3.5.1 dzleti repo

Mivel a rep6 alkalmazéasa az Egyesiilt Allamokban kezdédbtt legko-  az USA repopiacat a
rabban és az itteni repopiacot tamogatja a vilag legnagyobb allam-  vilag legnagyobb al-
L. . . . , , lampapirpiaca tamo-
papirpiaca, itt alakult ki a legnagyobb, legfejlettebb és igy a  gu,
leglikvidebb kereskedés. A piac tilnyomo tobbségét uraljak az USA
allampapirok fedezete mellett k6tott repougyletek, de igen likvid pi-
aca van az egyéb, példaul a nagy kockazatu kétvény- (junk bond)
fedezet, a jelzéloghitel-levél fedezetli repélgyleteknek is. A jelza-
loglevélre kotott reponal alkalmazott elszamolastechnika miatt en-
nél a tipusnal elterjedt a haromoldall rep6. A leginkabb jellemz6 az
egynapos lejarat, bar likvid a tobbi rovid lejarat piaca is, és az elsza-
molas jellemzéen T napos.
1994-ben Gjabb 16kést adott a repopiac fejlédésének a FED-
nek az az intézkedése, amellyel az elszdmolasi betétszamla egyenle-
gének napkoézbeni negativba futdsa idejére 6ranként 1 bazispontos
dijat rott ki. Erre azért volt sziikség, mert szamos kereskedé megcsi-
nalta azt, hogy reggel visszafizette repokotelezettségét, viszont csak
intézkedést kovetéen megnétt a haromoldalt repd népszerlisége.
A FED lépése el6segitette a nyitott repo terjedését, amely esetében
kisebb a val6szinlisége a nap kdzbeni negativ egyenleg létrejotté-
nek, mivel az értékpapir visszahivasa ebben az esetben kevésbé va-
16szind, mint az egynapos repoigyletek Gjrakotése esetében.
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3. abra

Amerikai allampapir-keresked6k repéfinanszirozasi allomanyai
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Forras: Bundesbank

3.5.2 Jegybanki rep6

az ugyleteketaNew Az Egyesult Allamokban a jegybanki nyiltpiaci Ggyleteket a New
YorkiFEDvégzi  York-i FED végzi. Ezek kozé tartoznak a jegybanki repé- és passziv
repoémuveletek is.

A FED amerikai allampapir-tranzakciékon keresztil befolya-
solja a bankrendszer likviditasat. Ehhez szamos eszkdzzel rendelke-
zik, amelyek egyik csoportositasa a végleges, illetve az atmeneti be-
avatkozas szerint torténik. A végleges allampapir eladasok és véte-
lek jelentik az egyik legfébb instrumentumot. Az &tmeneti beavatko-

L. tablazat
Jegybanki repétipusok
Aukciok darabszama
Aukcidk Fix lejarata . . p Kulfoldi Fix passziv | O/N passziv S
szerint rei)é INfyitielii weppe ihege eredetli repod r%pé rgpé Dhsriesst
1994 44 22 26 54 0 5 151
1995 43 17 25 43 8 9 145
Milliard dollar
Mennyisé Fix lejaratua . a . Kulfoldi Fix passziv | O/N passziv 2
szel};nt ¢ rei)c’) Nyitottreps | O/Nrepd | oo jetii reps r%pc’) rgpé Osszesen
1994 175 82 105 113 0 13 488
1995 168 81 120 87 27 21 504
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zas soran a FED rep6 vagy passziv repé (Matched Sale-Purchase
Agreement, MSP) tendert ir ki az allampapir-forgalmazék korében.
A jegybanki repé futamideje 1-15 nap lehet.

A fix lejaratu rep6/passziv repo esetében a jegybank maximum
tizenot nap futamidére, konkrét repdlejaratra kot tigyleteket. A nyi-
tott repoiigyleten belill a futamidé letelte el6tt van mod a szerzédés
Jlejaratasara”. A kiilfoldi eredetli rep6 olyan forméaja a FED mdvele-
teinek, amely abbdl ered, hogy a kilféldi jegybankok (mint a FED
Uzletfelei) atmeneti idészakra amerikai allampapirt vasarolnak a
FED-tél, ezéltal likviditas keriilne kivonasra a rendszerbdl. Azonban
mivel az ilyen Ugyletek kotésére naponta megkozelitéleg azonos
Osszegben kerll sor, az Uj kdtések és a lejaratok nagyjabol semlege-
sitik egymast. Amikor ezek jobban eltérnek egymastol, a FED az igy
okozott likviditashianyt elégiti ki ,kilfoldi eredetd repé”-val a belsé
piacon.

3.6 Japan

3.6.1 (zleti repo

A japan repopiac fejl6dését nagymértékben visszaveti az a szaba-  azeladonak atruha-
lyozas, hogy a hazai allampapirok utdn minden egyes atruhazast Zasiadolkell fizetnie
kovetSen az eladénak atruhézési (forgalmi) adot kell fizetnie. Az
akadaly leklizdését a nagyobb piaci szerepl6k egymas kozott az
off-shore kereskedéssel oldottdk meg, igy nem sziikséges az allam-
papir adasvételének regisztraltatasa. A t6zsdén kivili allampapir-
tranzakciok elszamoléasara is csak minden hénap 5-én, 10-én,
15-én, 20-an, 25-én és 30-an keril sor, ami a rep6 elszamolasi le-
hetdségeit is er6sen csdkkenti.

Az ado elkerlilése érdekében tobbnyire a fedezet nélkiili érték-
papir-kolcsdnzés terjedt el, amelyet dij ellenében végeznek. Ezt
staishaku”-nak nevezik. Mivel ilyenkor az értékpapirért nem fizet-
nek, nincs mire Kivetni az atruhazasi adot.

A buy-and-sellback tzletdg (gensaki) szintén létezik, de ilyen
tgyleteket f6képp finanszirozési szilkségletek miatt és sokkal ke-
vésbé az értékpapir megszerzése érdekében kotnek (inkabb az alta-
lanos fedezet, mintsem a specifikus a jellemzd). A gensaki atruhéaza-
si ad6 koteles, igy a finanszirozasi kéltségei magasak.

1996-ban reformot vezettek be a japan értékpapir-kereskedés-
ben, ami a repdpiacot is érintette. A reform a jegybank kezdeménye-
zésére jott létre.

Az Ujj szabalyozas soran lehet6vé valt az értékpapirok attransz-
feralasa a tulajdonjog megvaltoztatasa nélkil. Ezen az alapon jott
létre a ,,genkin tampo tsuki taishaku” Gigylet.
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2. tablazat
A japan repépiac egyes instrumentumainak jellemzéi
Yen repopiac Gensaki Taishaku Genkin tampo tsuki taishaku
Jogi keretek Adas-vétel Kolcsdnadas-vétel Kolcsénadas-vétel
Fedezet Pénz Semmi, esetleg kétvény |Pénz
Atruhézasi adé Van Nincs Nincs

Finanszirozas koltsége |Nagyon magas (az at- |Nincs pénzsziikséglete |Méltanyolhato

ruhazasi adé miatt)

Az ligylet motivaciéja |Finanszirozas Az értékesités fedezése |Finanszirozés vagy az

értékesités fedezése

Forras : Nomura International

az ESCB eszkéztara-
ban a repé kittintetett
szerepet kapott

3.6.2 A jegybanki rep6

A japan jegybank elsésorban likviditasmenedzselési, finomhango-
lasi eszk6zként hasznalta a gensaki-t. Ezt az eszk6zt mindaddig al-
kalmazték, amig a Bank of Japan be nem vezette az Gj szabéalyozas
kovetkezményeként létrejott rugalmasabb eszkozt, a genkin tampo
tsuki taishaku-t, a korabbiakkal megegyezé célok érdekében.

3.7 EMU

Az ESCB (European System of Central Banks) eszkoztaraban ki-
tlntetett szerepet szantak a repoknak. Az eszkoztar egyik legfonto-
sabb alkotéelemét a nyiltpiaci miveletek képezik, amelyek alapve-
téen visszavasarlasi megallapodasok, illetve értékpapir-fedezet
mellett nyuUjtott hitelek formaéajaban kerlilnek lebonyolitasra.
A visszavasarlasi megallapodas megfeleltetheté a kordbban defini-
alt széllitdsos repénak, mig az értékpapir-fedezet mellett nyujtott hi-
telek 6vadéki repdként foghatok fel.

Az ESCB négy {6 célbdl alkalmaz nyiltpiaci mdveletet:

1. révid lejaratu likviditasbovités,

2. hosszabb lejaratu likviditasbévités,

3. finomszabalyozés és

4. strukturalis likviditas befolyasolasanak céljabol.

Az elsé két célt kizarolag repodtendereken keresztill, mig az
utébbi kettét repotenderek mellett végleges jegybanki miveletek al-
kalmazaséaval oldja meg az ESCB. A repétenderek gyakorisaga és
futamideje a négy esetben eltéré lehet.
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Minden repéiigylet moégé az ESCB altal elfogadott értékpa-  azECBelss-és ma-

pir-fedezetet kell biztositani. Az eszkdztarrél sz6l6 ECB dokumen-  sodrend elfogadha-
tum a jegybankkal folytatott miveletekben els6- és masodrendi fﬁjﬁ;ﬂi; meg
(Tier-1 és Tier-1l) elfogadhaté papirokat (eligible papers) kilénboztet
meg. Az elsérendd papirokat az ECB valasztja ki, és az egész régiéra
vonatkoz6 elfogadasi feltételeknek kell megfelelnitik, amelyeket
szintén az ECB hataroz meg. E papirok minden ESCB miiveletben
felhasznalhatok lesznek. Az ECB nyilvanosan kozzéteszi az elséren-
di papirok listajat. A masodrendi papirokat a nemzeti jegybankok
valasztjdk ki az ECB iranyelvei alapjan. Ezek olyan - lehet6leg
euréban denominalt — papirok lehetnek, amelyek az adott orszagban
fontos szerepet jatszanak a bankkdzi miveletekben.

Az ECB a kockéazatkezelés elemeit indulé letétben (initial
margin) és fedezeti értékelésben (valuation haircut) hatérozta meg.
A masodrend papirok esetében az elsérendl papirokhoz képest to-
vabbi letéti kovetelményt, partnerenkénti és eszkdzonkénti limiteket
stb. is megkovetelhetnek a nemzeti jegybankok.
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a repo jelenleg nincs
térvényileg definial-

va

polgéri jogi megkéze-
litésben atipikus szer-

z6dés

Ept. szerint hataridés

tigylet

/L.

Repodpiac Magyarorszagon

A magyarorszagi repépiac fejlettségét tekintve jelenleg elmarad a
nyugat-eurépai vagy amerikai repopiacoktél. A hazai repopiacot a
jegybanki és az Uzleti szféra szerint két részre bontva vizsgaljuk,
ugyanis ez a két piaci szegmens meglehetésen eltérd sajatossagok-
kal rendelkezik.

4.1 Jogi hattér!

A repd, mint az értékpapirokkal végzett Gigyletek egyik csoportja
— mas megfogalmazas szerint visszavasarlasi kotelezettséggel ko-
tott értékpapir-adasvételi szerz6dés — (és forditott visszavasarlasi
kotelezettséggel kotott értékpapir-adasvételi szerz6dés) fogalmat
sem a polgari jog, sem az értékpapirtdorvény nem hatarozza meg.

A rep6 polgari jogi megkdzelitésben egy olyan atipikus szerz6-
désnek tekinthets, amelyben a felek egy értékpapir atruhazasaval
egyidejlleg megallapodnak az értékpapir meghatarozott aron torté-
né visszavéasarlasédban és a szerz6dés minden egyéb feltételében.
Abbdl a szempontbdl, hogy értékpapirral kapcsolatban az egyes
szerz8d6 feleknek milyen jogai és kotelezettségei vannak, kiilénbsé-
gek mutatkoznak az egyes repétipusok kozott, igy a hazai gyakorlat-
ban alkalmazott repoiigyletek kdzoétt a papir atruhazasa vagy bizto-
sitékként torténd kezelése szempontjabél megkiilonboztetjiik a szal-
litdsos és az 6vadéki tipusu reposzerzédéseket.

Az értékpapirok forgalomba hozatalarél, a befektetési szolgal-
tatasokrol és az értékpapirtézsdérdl szol6 1997. évi CLI. torvény (Er-
tékpapirtérvény, a tovabbiakban: Ept.) fogalom rendszerében a
reposzerzédéseket a hatéridés értékpapir adasvételi Ugyletek kozé
sorolhatjuk be (Ept. 5. § b) pont). A térvény nem hatarozza meg sem
a hataridés értékpapir-adasvételi ligyletek fogalmat, sem a
repotigylet fogalmat.

A jelenleg hatélyos jogban a rep6 fogalmat alacsonyabb szintd,
fé6ként szamuiteli jogszabalyok hatarozzéak meg, azok sem egysége-
sen.

! A fejezet a Szabalyozasi féosztaly Tékepiaci szabalyozasi osztalyanak kozremikodésével ké-
sziilt.
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Arepdiigylet fogalmat a Magyar Nemzeti Bank éves beszamol6  az MNB szamviteli
készitési és kényvvezetési kotelezettségeinek sajatosséagairdl szolo — szabalyozasa kitéra
18/1997.(IL.4.) Korm. rendelet 2. §-anak (3) bekezdése a kévetke- [P0 meohatarosasa:
z6képpen fogalmazza meg. E jogszabaly hatalyaban, azaz az MNB-
re vonatkozo6 szamviteli szabalyok szempontjabol:

- repénak mindsil az olyan tigylet, ahol a szerz6dés megkoté-

sével egyidejlleg az egyik szerz6dé fél per-, igény- és teher-
mentesen eladja, vagy fedezetil atadja az értékpapirokat a
masik szerz8d6 félnek meghatarozott 6sszeg ellenében,
meghatarozott késébbi idépontban és feltételekkel torténd
visszavételi kotelezettség mellett.

- o6vadéki tipusu repoligylet az olyan repéiigylet, amelyben az

értékpapirokat az ugylet (a hitelnyujtas) teljes id6tartamara
az eladé szamlavezet6jénél vezetett értékpapirszamlan a
vevl kedvezményezettségével 6vadékként zaroljak.

- széllitasos tipust repoligylet az olyan reposzerzédés, amely-
ben az értékpapirokat a pénziigyi teljesitéssel egyidejlleg az
elad6 szamlavezetdjénél vezetett értékpapir-szamlarél atve-
zetik (transzferaljak) a vevé értékpapirszamléjara, aki az
ugylet id6tartama alatt az értékpapirokkal szabadon rendel-
kezhet.

A hitelintézetek és pénziigyi véllalkozasok éves beszamold ké-  arepougyletek a
szitési és konyvvezetési kotelezettségeinek sajatosséagairdl szolo — precizios tgyletek
198/1996. (XII.22.) Korm. rendelet a hitelintézetek vonatkozasaban oze sorolhatole
a kovetkez6képpen hatérozza meg a rep6 — a rendelet fogalom hasz-
nélatadban a penzids (elhelyezési) tigylet — fogalmat:

- Penzids (elhelyezési) tigylet: az olyan lgylet, amelyben egy

hitelintézet, pénziigyi vallalkozas vagy tigyfél (penzidba add)
a mérlegben szerepl6 vagyontargyakat — pl. valtét, kovetelé-
seket vagy értékpapirokat (ide nem értve a devizat) — ruhaz
at egy masik hitelintézetre, pénziigyi vallalkozasra vagy tgy-
félre (a penzi6 atvevdje) olyan megallapodéas mellett, hogy
ugyanezeket a vagyontargyakat késébb egy megallapodott
aron visszaszarmaztatja — az a), illetve a b) pontban foglaltak
szerint — a penzidba adénak.

a) valodi penziés (elhelyezési) ligylet: a penzié atvevdje
kotelezi magat, hogy a vagyontargyakat egy meghatarozott
vagy az atadé éaltal meghatarozando idépontban visszaadja,

b) nem valédi penzios (elhelyezési) tigylet: a penzid at-
vevdje jogosult arra, hogy a vagyontargyakat az eladasi aron,
vagy egy — a szerzédésben ettdl eltéré feltételeknek megfele-
I6en - el6zetesen megéllapitott mas 6sszeg ellenében, egy
elére meghatéarozott, vagy egy altala késébbiekben megha-
tarozand6 idépontban szolgéltassa vissza, a penzidéba add
pedig koteles az atadott vagyontargyakat visszavenni. Nem
valodi penziés tigyletnek mindsil az is, ha a penzidba ado és
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a befektetési vallal-
kozasok szabalyoza-
sa nem ismeri a repot

a penzidba vevd ugy allapodnak meg, hogy egy, a késébbi-
ekben bekovetkezd feltétel beélltakor a penzidba vevé
visszaadja, a penzidba ad6 pedig visszaveszi a penzi6 targyat
képezd vagyontargyat az eladasi aron, vagy egy altaluk ko6-
z6sen megallapitott aron.

A befektetési vallalkozasok éves beszamolo készitési és konyv-
vezetési kotelezettségének sajatossagairdl szoldé 197/1996. (XIL.
22.) Korm. rendelet nem tartalmazza a rep6 fogalmat, ilyen tigyletet
nem ismernek, és nem is utal vissza a 198/1996. (XIl.22.) Korm.
rendeletre sem.

4.1.1 A repéligyletek szabalyozatlansagabol
eredé6 problémak

Abbdl adéddan, hogy a repdiligyleteknek nincs egységes szabalyo-
zasa, elfogadott és egzakt fogalma, ez az Ugylettipus alkalmas a
jogszabalyok megkerilésére, a szabalyozas kijatszasara és igy a
szabalyozéas hatékonysagéanak lerontéasara.

A devizajog szempontjabdl a repoligyletek jogi megitélése nem
egységes. Van olyan vélemény, amely szerint a repoiigylet a devizéa-
rél sz616 1995. évi XCV. tv. 3. §. 28/b pontjaba foglalt meghatérozas-
nak megfelel6en atruhazhaté eszkéznek tekinthetd, mivel

- olyan jogrél vagy kovetelésrdl sz6l6, értékpapirnak nem mi-

ndsils okirat kiallitasa torténik, amely

- pénzkovetelésrdl vagy tagsagi viszonyrdl kiallitott értékpapir

atvételét igazolja, és

- az Ugylet futamideje alatt az értékpapirok felett kozvetett ren-

delkezést tesz lehet6vé.

A devizatorvény a rovid lejarati t6kemiveleteket nem tekinti
liberalizéltnak, ezért gy rendelkezik, hogy ,devizahatdsagi enge-
déllyel idegenitheti el a devizabelf6ldi a devizakiilféldinek a deviza-
belfoldi altal

- kibocséatott olyan kétvényt és mas hitelviszonyt megtestesitd

értékpapirt, tovabba pénzpiaci eszkdzt, amelynek a kibocsé-
taskori lejarati ideje rovidebb mint 365 nap,

- kiallitott atruhazhato eszkozt (Dtv. 35. §. (5) a)-b) pontok)”?

Az atruhazhato6 eszkoz Dtv. szerinti fogalmaéaba tartozik, tébbek
kozott

- pénzkovetelésrdl kiéllitott — értékpapirnak nem mindsilé — okirat,

- az olyan értékpapirnak nem mindsilé okirat, amely valami-

lyen pénzkovetelésrdl sz6l6 okirat vagy értékpapir, valamint
tagsagi jogot megtestesité értékpapir atvételét igazolja, vagy
ezek felett kdzvetetten a rendelkezést lehet6vé teszi,

2 Afelsorolas nem teljes, az csak az tigy szempontjabél relevans térvényi rendelkezéseket tartal-
mazza.

44

MAGYAR NEMZETI BANK



A REPOPIACOK ATTEKINTESE

- pénzkoveteléssel végzett hataridés Ugylet, tovabba arfo-
lyam- és kamatkockazati cseretigylet és mas szarmazékos
ugylet, figgetlenul attél, hogy arrél okiratot allitottak-e ki
vagy sem (Dtv. 3. § 28. b) és e) pont).

A devizatdorvény szempontjabol méas a megitélése a ,repd-  arepot tekinthetjiik
Ugyleteknek”, ha két kiilénallo, azonnali értékpapir-adasvételi szer- — adasvételnek...
z6désnek tekintjiik azokat, mert akkor a szerz6dés targya az érték-
papir alapjan éven tili lejaratu hitelviszonyt megtestesité értékpapir
elidegenitésének mindsil az tigylet, és igy nem kell hozz4 devizaha-
toésagi engedély. (Ez igy jogilag nem is repduigylet, és nagy a kocka-
zata a visszavasarlasi szerzédésnek, mert nem kotnek ki benne biz-
tositékot.)

Mas a megitélése a repédigyleteknek akkor, ha az tigyletet egy
nak tekintjuk, mert akkor az Gigylet akar egyiittesen, akar csak a ha-
taridés labat tekintve devizahat6sagi engedélykoteles.

Mas a repougylet devizajogi minésitése abban az esetben, ha ... vagy hitelagylet-
hitelnek tekintjik az lgyletet, mivel a repéiigyletek, illetve -szer-  nek
z6dések beleillenek a Dtv. hitel fogalméaba is (Dtv. 3. § 30. d) pont).

A Dtv. 3. § 30. pontja szerint hitel:

»a) a pénzértékre sz616 koleson,

b) a halasztott fizetés (kereskedelmi hitel, aruhitel, céghitel),

c) az elbleg és eldrefizetés,

d) az el6z6 pontokban meg nem hatéarozott olyan visszavéasar-
lasi kotelezettséget tartalmazé megallapodas, amelynek alapjan a
visszavasarlas az eladaskori arnal (értéknél) magasabb aron (érté-
ken) torténik: annak megallapitasanal, hogy az ar (érték) maga-
sabb-e az eladaskori arnal (értéknél) a visszavasarlassal 6sszefig-
gésben barmilyen jogcimen jar6 6sszeget egybe kell szamitani.”

A rep6 kortili jogi bizonytalansagot fokozza, hogy ezek az igy-  arepsugyetek koz-
letek kdzgazdasagi tartalmukat tekintve leginkabb hitelmdveletek. i:‘f:;iﬁlu f:r talmu-
A hitelmiveletté térténé mindsitést az idézett jogszabalyok is he- o0 iapp niteimiive-
lyenként megerdsitik, pl. ezt tamasztja ala a penzios Uigyletek szaba-  letek...
lyozasa a hitelintézetekre vonatkozo szamviteli kormanyrendelet-
ben. Az MNB-re vonatkoz6 szamviteli kormanyrendelet terminologi-
aja még hasznélja is az 6vadéki tipust repédnal a hitelnyujtas kifeje-
zést.

Mégis a repéiigyletek jogi formajukat tekintve értékpapir-adas- ... megis jogi forma-
vételi szerz8dések (a tulajdonjog bizonyos részelemeinek korlatoza- J";""lfﬁ ;e;;;‘é‘;fei’ tek-
saval) mégpedig egy azonnali és egy hataridés adasvétel sszekap- ~ Lor” 275
csolasabdl keletkezd dsszetett szerz6dések.

A befektetési alapok a szabalyozasban talalhato kovetkezetlen-  a befektetési alapok

séget hasznaljak ki arra, hogy megkertiljék a rajuk vonatkozo6 szigo-  repok segitségével
s sz kertilik meg a rajuk
vonatkozé szabalyo-

balyok érvényestilését. A befektetési alapokroél sz6l6 1991. LXIIL tv.  zast
9.8 (3)-(4) bekezdése tiltja az alapkezeld tarsasag részére, hogy az
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az Ed rendelkezik
konkrét
repodefinicioval...

altala kezelt alap sajat t6kéjét zalogjoggal vagy egyéb moédon meg-
terhelje, és az alap sajat tékéjének terhére (a hitelviszonyt megteste-
sité értékpapirok megvasarlasat kivéve) kolesdnt nem nyujthat.
A térvény 36. § (4) bekezdése eldirja a letétkezel részére, hogy az
altala 6rzott, a befektetési alap tarcajaban 1évé értékpapirokat (a
KELER kivételével) id6legesen sem bocséathatja més birtokéaba.

Mindezek a szabalyok, kiilén6sen az alap sajat tékéje kockaz-
tatasénak a kizéaraséara iranyul6 9.§ (3)-(4) bekezdések megkeril-
heték repoligyletek kotésével.

A rep6 kortlli teljes bizonytalansagot mutatja, hogy az utébbi
idében a pénzigyi jogi szaksajtoban t6bb olyan cikk jelent meg tigy-
védek részérdl, amelyek nem tartjak kizartnak, hogy a birésag a
reposzerzédést — az altalanos polgari jogi elvek alapjan — semmisnek
nyilvanitsa azon az alapon, hogy a visszavasarlasi kotelezettséggel
kotott értékpapir-adasvételi szerz6dés egy hitelviszonyt leplez, és
mint ilyen leplezett szerz6dés nem létezik, jogi érvénnyel nem bir,
hanem azt a szerzédést kell figyelembe venni, aminek az elleplezé-
sére az adasvételi szerzédés iranyul, azaz valéjaban a hitelszerz6-
dést. Ebbdl az a kévetkeztetés adodik, hogy a hazai jogi irodak altal
a kulfoldi befektet6knek adott jogi vélemények is ilyen bizonytalan
talajon allnak, és azt sem lehet egyértelmiien megmondani, hogy
jogvita esetén a fliggetlen birésag milyen szakvéleményre alapozva
hozna itéletet, s hogy az itéletnek mi lenne a tartalma. A kilfoldi be-
fektetések szempontjabdl - kiiléndsen, ha szankciéval akarjuk suj-
tani a szabalyszegdket — egyértelm szabalyozasi hattér megalkota-
sa szlikséges.

4.1.2 A rep6 szabalyozasa
az Eurépai Unié tokemegfelelésrol
szolé iranyelvben

A Tanéacs 93/6/EECsz. 1993. marcius 15-i Hatarozata a befektetd
cégek és hitelintézmények t6kemegfelelésérdl a kdvetkezé definici-
6t tartalmazza a rep6- és a passziv (forditott) repélgyletekrél. (Az
idézet a direktiva Official Journalban megjelent hivatalos magyar
nyelvi forditasa.)

»17. Visszavasarlasi megallapodas és forditott visszavasarlasi
megallapodéas barmilyen megallapodéas, amelyben egy intézmény
(bank vagy brokercég) vagy partnere értékpapirok vagy értékpapir-
okra vonatkozé, garanciaval fedezett tulajdonjog atruhazasarol ren-
delkezik, a hivatkozott garanciat egy hivatalosan bejegyzett, az ér-
tékpapirok tulajdonjogat birtokl6 értéktézsde allitotta ki, és a megal-
lapodéas nem teszi lehetévé egy pénzintézménynek, hogy — az érték-
papirok (vagy azokat kivalté hasonloé jellegl értékpapirok) megha-
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tarozott aron és elére meghatarozott vagy meghatarozandé jovébeli
idépontban val6 visszavasarlasara vallalt kotelezettség mellett —
egyidejlleg egynél tobb partnerre ruhazzon at vagy egynél tébb
partnernél elzalogositson egy bizonyos értékpapirt: a megallapodas
az értékpapirokat eladé intézmény szempontjabdl visszavasarlasi
megallapodasnak, az értékpapirokat megvasarl6 intézmény szem-
pontjabdl forditott visszavéasarlasi megallapodasnak mindsiil.

Egy forditott visszavasarlasi megallapodas interprofesszionalis
ugyletnek mindsil olyan esetben, amikor a partnerre Kiterjed a
Ko6z6sség szintjén megvaldsuld prudencialis koordinacio, vagy a
partner A Ovezetd pénzintézmény a 89/647/EEC Hatéarozat szerint,
vagy egy elfogadott harmadik orszagbeli befekteté cég, vagy amikor
a megallapodas egy bejegyzett kliringhazzal vagy tézsdével jon
létre.

18. Ertékpapir-kdlcsoénzés és értékpapirkdlesén: minden olyan ... és az értekpa-
tranzakcio, aminek keretében egy intézmény vagy partnere megfe-  pir-kolcsonzés is sza-
lel6 fedezeti biztositék mellett atruhazza értékpapirjait egy olyan ko- balyozva van
telezettség ellenében, miszerint az atruhazas kedvezményezettje — a
kolesdonvevd — kotelezettséget véllal arra, hogy egy bizonyos jovébe-
li id6pontban vagy az atruhazo felszoélitasara egyenértékd értékpapi-
rokat szolgaltat vissza az atruhazénak: az tigylet az atruhazé intéz-
mény szempontjabdl értékpapir-kdlcsdnzésnek, a kedvezményezett
intézmény szempontjabdl értékpapirkdlcsénnek mindsiil.

Egy értékpapir-kolcsdnzés interprofesszionalis Gigyletnek mi-
ndsil olyan esetben, amikor a partnerre kiterjed a K6z6sség szintjén
megvaldsuld prudencialis koordinacié, vagy a partner A Ovezetld
pénzintézmény a 89/647/EEC Hatarozat szerint, vagy egy elfoga-
dott harmadik orszégbeli befekteté cég, vagy amikor a megallapo-
dés egy bejegyzett kliringhéazzal vagy tézsdével jon létre.”

Tajékoztatasul megjegyezziikk, hogy az EU 2000 juniusatél a
nemesfémekre és az egyéb arukra is kiterjeszti a t6kemegfelelés
szabélyozaséat és az aru fogalmat a repo- és értékpapir-kolcsdnzés
targyai kozé beveszi.

4.2 Szamviteli problémak

Nemzetko6zi viszonylatban szamos orszadg nem rogzit repéiigyle-  kozgazdasagi tartal-
tekre vonatkozoan specifikus kdnyvviteli szabalyokat. A nemzetko- :C”O‘;’; i’ea[ﬁila” keell
zi szamviteli alapelvek azonban azt mondjak ki, hogy az eseménye-

ket nem aszerint kell kényvelni, amilyen formaban azok megjelen-

nek, hanem kézgazdasagi tartalmuk alapjan. A repd esetében ez

azt jelenti, hogy a megjelenési formaja lehet ugyan prompt eladas

és hataridés vétel; ha tartalmat tekintve ez egy fedezett hitelt testesit

meg, akkor hiteliigyletként kell kényvelni.
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Ed szamviteli irdny-
elvek

Magyarorszagon jogi
szabalyozatlansag

Az Eurdpai Uni6 Banki Szamviteli Iranyelvei (Bank Accounting
Directive) szerint azokat a repéformékat, amelyeknél a papir nem
keril a vevé birtokéba (6vadéki, illetve haromszereplés repé) a ko-
vetkez§ alapelvek szerint kell kdnyvelni:

A vevb szempontjabol:

- A megvéasarolt értékpapir nem kerll a mérlegbe.

- A fizetett vételar eszkdzoldalon keril kimutatasra, olyan té-
telként, mint barmely pénzpiaci hitelnyugjtéas. Azon belil vi-
szont lehetéség van a szamla megbontéasara és a repobol
szarmazé hitelallomany feltiintetésére.

Az eladé szempontjabol:

- Az eladott értékpapir az eladé mérlegének tovabbra is részét
képezi, de at kell vezetni egy specifikus — megjeldlt — szamla-
ra, amelyen fel van tlntetve, hogy ez az allomany ki van
repozva.

- A kapott vételar forrasoldalon kertil kimutatasra éppugy,
mint a pénzpiaci kélcson felvétele esetében. Itt is lehet6ség
van a felvett hitelek szdmla megbontasara rep6bol szarmazé,
illetve altalanos pénzpiaci hitelfelvételre.

A repéelszamolas egyes kiilonleges esetei

A PSA/ISMA szerzédés egyik fontos pontja szerint, amikor a két rep6z6
fél egymassal repo- és forditott repoligyletek sorozatat kéti, teljesités-
képtelenség esetén beszamithatok egymasba az ellentétes iranya tgyle-
tek (nettosithatok a poziciok). A szamviteli gyakorlat ezt nem tudja min-
den esetben kovetni, mivel a szerz6déseknek kilénbozé lejarataik van-
nak, kiilénb6z6 papirok szerepelnek benne - igy a brutté elvi elszamolas
gyakori ilyen esetekben. Egyes orszagokban azonban mégis megenge-
dett az ellentétes poziciok egymassal szembeni torlése és nettositott fi-
gyelembevétele a mérlegben (a GMRA is lehetévé teszi ezt).

Féleg az USA-ban fordul el6 a repénak az a fajtaja, hogy a lejaratkor
mas — a vasarolt papirokkal megegyezé piaci értékl — értékpapirokat ad-
nak vissza. llyenkor is a fentiekhez hasonlé médon kell kényvelni. Ebben
az esetben is abbdl kell kiindulni, hogy a rep6 koézgazdasagi tartalma
megtestesiti-e a hitelezést, avagy az értékpapir értékesitése és késébbi
visszavétele a cél.

A repoligyletek szamviteli értelmezése Magyarorszagon legin-
kabb a jogi szabalyozatlansag miatt aggalyos. A Szamviteli és az Er-
tékpapir torvény nem tesz emlitést a repougyletrdl. Ezaltal — altala-
ban — az alkalmazéra van bizva, hogy eladasnak és egy késébbi id6-
pontra vonatkozé (mérleg alatti) visszavasarlasi kotelezettségnek
vagy kolcsonigyletnek konyveli. Mind a két megoldas eltér a repd
kozgazdasagi tartalma altal meghatéarozott repéfogalom lényegétdl.

A jogalkotdk sajnos mas térvényben sem alkottak arrél egyér-
telmd és altalanos érvényl rendelkezést, hogy minek mindsil a
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repougylet. Ez szamos kdnyvelési megoldast szult a gyakorlatban.
A konyvviteli kimutatas emiatt sokszor nem a valésagnak megfele-
16. Egyesek kolcsonligyletként konyvelik, masok két prompt
adas-vételnek, ismét masok pedig a prompt eladas mellett mérleg
alatt konyvelik a hataridés kotelezettséglabat is.

A rep6 konyvelheté koélcsonligyletikcént. llyenkor az eladd
konyveibdl nem keril ki az dllampapir. Ugyanakkor forrasoldalon 3j
pénzdsszeghez (forrashoz) jut, ami eszkézoldalon pénzként jelenik
meg. A bankok (vagy szakositott hitelintézetek) és a nem bankok
kozott a kolesonligyletként konyvelt repd tartalékkoteles, mivel a
forrdsalloméanyban névekedés jott 1étre. Ez a potencialis repdpiac je-
lent6s szegmensét tantoritja el attdél, hogy a kozgazdaséagilag
repétartalmu tgyleteket valdban reponak kdnyvelje.

Megjegyezziik azonban, hogy a bankok kdzdtti repougyletek
kolesonlgyletként torténd kdonyvelése tartalékképzési szempontbdl
nem hatranyos egyik fél szaméara sem (hiszen ez bankkézi hitelnek
mindsil, amelyre nem kell kételezé tartalékot képezni), tehat a repd
kikertilése érdekében azonnali végleges eladas és visszavasarlas-
ként konyvelt igyleteknek bankok kozétt nincs 1étjogosultsaga (ezt
azonban esetenként az bankok sem megfelel6en vagy félreértelme-
zik).

A konyvelés masik gyakorlata, amikor az dllampapir kivezetés-
re kertil a mérlegbdl (E/V-ként kényvelik). llyenkor az Ggylet hatéar-
id6s labat elméletben mérleg alatti kotelezettségként kell(ene) nyil-
vantartani. Kevésbé prudens bankoknal eléfordult olyan gyakorlat,
hogy a devizatérvényt megsértve, éven beliili futamideji hataridés
visszavasarlasi tipusu ltigyletk6tésre kerilt sor. Ebben az esetben a
bank, amennyiben a kényvelésében fellelheté az ligylet hataridés
laba, egy devizahat6sagi ellenérzés soran komoly retorzidknak teszi
ki magat, ezért eléfordul, hogy a hataridés tigylet nem kertl lekony-
velésre. Az Uzleti szférdban az egyik legelterjedtebb gyakorlat a kiil-
foldiekkel folytatott repé kdnyvelésével kapcsolatban az, hogy az ér-
tékpapir-eladast azonnali tigyletként kényvelik, mig a visszavasarla-
si kotelezettséget nem juttatjak el a konyvelésre, csupan analitikus
nyilvantartast vezetnek valamely kevésbé feltliné a helyen (fiokszer-
z6dés), majd az tigylet méasodik labanak idépontjaban szintén azon-
nali Gigyletként szamoljak azt el.

A végleges eladasként torténé konyvelési médnak szamos hat-
ranya van a vallalkozas gazdalkodéasara tekintettel; ezek a kévetke-
z6k:

¢ az eredményt rontd (vagy javitd) hatds nem a megfelels tiz-
letagban jelentkezik,

® a készletértékelés soran gondot — esetenként veszteséget —
okozhat,

e eltériti a piaci atlaghozamokat,

e torzitja a statisztikai kimutatasokat.

kényvelhets kdlcsén-

tigyletkeént

kényvelhet6 eladasi
és visszavasarlasi

tigyletként

az E/V kényvelés

hatranyai
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A 4.2.1-t6l a 4.2.4 fejezetig leirt probléméak a prompt eladas-
nak és késdébbi azonnali visszavasarlasnak kényvelt, de tartalmuk

alapjan repouigyletekként jellemezhetd tranzakciokra vonatkoznak.

4.2.1 A vallalkozas eredményének
lizletagak kozotti és idében torténé
atrendezésének hatasa

eltéritédhet az ered-
meény jelentkezésé-
nek idépontja

A rep6 azonnali végleges eladasként a mérlegbdl kivezetve és ké-
s6bb szintén azonnali visszavasarlasnak konyvelve eltéritheti az
eredmény jelentkezésének idépontjat (akar az egyik évrél a méasik-

ra is), illetve megzavarhatja a vallalkozas egyes terileteinek ered-
ménykimutatasat.

A papir eladdja kénytelen a kamatokkal és a haircuttal csok-
kentett aron eladni a fedezetként szolgald papirt, ezzel veszteséget
realizél. Visszavéasarlaskor azonban a haircuttal csékkentett értéken
vasarolja vissza, ami ezen az aron keril kdnyvelésre.

3. tablazat

Az azonnali adasvételként kdonyvelt repé szamviteli folyamata

Papir eladéja

Papir vevéje

Az Ugylet el6tt

Beszerzi a papirt piaci arfolya-
mon. Ezen keril a mérlegébe.

Az tgylet prompt labanal

Eladja a papirt kamattal és
marginnal csékkentett arfolya-
mon. Veszteséget realizal az ér-
tékpapir-kereskedelem soron.

Megvasarolja a piacinal olcsob-
ban a papirt, és beszerzési (ala-
csonyabb) értéken keril a
koényveibe.

Az Uigylet promptnak koényvelt
hataridés labanal.

Visszavasarolja a papirt a
marginnal csokkentett arfolya-
mon, és ezen a beszerzési aron
veszi nyilvantartasba. Ezt kove-
téen a papir eladasaig a kamat-
koltségen kiviil a margin is
veszteségként jelenik meg.

Eladja a piacinal a marginnal
alacsonyabb, de a beszerzési
arnal a kamatokkal magasabb
arfolyamon. A kamat a hitele-
zés helyett az értékpapirokkal
kapcsolatos muveletek ered-
ménye soron szerepel.

Az Ggyletet kovetéen

Eladja az értékpapirt piaci arfo-
lyamon, és realizalja a margint
nyereségként.

Az Ugylet ereddje az eredmény
szempontjabol.

A valéjaban kamatkoltség az ér-

tékpapiriigyletek eredménye
sort rontja. Ha a mérleg fordulé-
napja az Ugylet alatt van, kisebb
eredmény kimutatasa. Ha az ér-
tékpapir eladéasa elétt, de az
ugylet utan, akkor is kisebb az
eredmény.

A kapott kamat nem a hitelezés
eredményét, hanem az értékpa-
pir-kereskedelem eredményét
noéveli.
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A repd6 prompt eladasénal (esetiinkben jellemz&en) az allam-
papirt a piaci értéke alatt — diszkont tényezével (repokamattal) és
haircuttal — csdkkentett értéken vasérolja meg a passziv fél (passziv
félnek nevezziik az elsé tranzakci6 alkalmaval a papir vasarlojat, aki
késébb visszaadja a papirt). Tehat — amennyiben azt feltételezziik,
hogy a papir arfolyama éallandé — az adott allampapirt a passziv fél
korabban magasabb bekerilési (piaci) értéken véasarolta. Amikor a
repé prompt laba megvaloésul, a passziv félnek el kell kdnyvelnie a
veszteséget a korabbi (tényleges) allampapir-vasarlas és a repo-
ugylet keretében térténé azonnali eladas kozott.

A rep6 hatéaridés labanal a haircuttal névelt — tehat ismételten  atreasury nem feltet-
nem a piaci — aron kertil visszaszarmaztatasra a papir, szintén QTC  lenilérdekeltazE/V
adasvétel forméajaban. Ezzel az tigylettel az aktiv fél (aktiv félnek ne- Konyvelesben
vezziik az elsé tranzakcié sorén a papir eladéjat, aki a masodik tigy-
letldbnal visszavasarolja a papirt) ismételten hatranyos helyzetbe
kerll, mivel ugyan az értéke alatt vasarolta vissza az allampapirt, de
ahhoz, hogy koényvvitelileg mérsékelje az elsé labnal elszenvedett
veszteséget (realizélja a haircutot), el kell adnia piaci aron a vissza-
kapott papirt.

P

Példa a rep6 prompt adasvételként torténd elszamolasra

Egy példa segitségével vizsgaljuk meg ezt a helyzetet. Az aktiv fél atad
(illetve jogilag elad) a passziv félnek 100 egység értéki allampapirt. Fel-
tételezziik, hogy az allampapir nett6 arfolyama az egész idé alatt valtozat-
lan. A 100 egységnek elegendé fedezetet kell nyujtania a hitel 6sszegére,
a felhalmozott tigyleti kamatra, illetve a marginra. Ha feltételezzlik, hogy
a rep6 futamidejére vonatkoztatott kamat 8 egységnyi és a margin 2 egy-
ségnyi, akkor az aktiv fél 90 egységért adja el a papirt. Ebben az esetben
a konyvelés mar eleve a fix kamatozasu Uzletek terlletére mutat ki
10 egységnyi veszteséget a papir eladéjanal, hiszen a 100 egységért be-
szerzett papirt 90 egységért értékesiti.

Amikor aztan eljon a visszavasarlas ideje, az aktiv fél 98 egységet fi-
zet a piacon 100 egységet éré papirért. igy a kényvelés az aktiv félnél
2 egységnyi nyereséget tud kimutatni, de azt sem azonnal, hanem csak
akkor, amikor a 98 egység bekeriilési értéken nyilvantartott kotvényt el-
adja (100 egységért). A nyereség egy késébbi id6pontban és ismételten
az értékpapir-muveletek eredménye soron jelenik meg.

A valos tartalma az tUgyletnek leginkabb hitelezés, ami azt jelenti,
hogy a két arfolyam kozoétti kilénbozet — ebben az esetben 8 egység — a
hitel dija (kamata). A hiteldij pedig a konyvelés nem medfelel6 soran fog
megjelenni.

A passziv fél esetében az tgylet ellentétes elGjellel zajlik. Az eset
annyival egyszerlibb, hogy a prompt vasarlas soran kertil készletbevétel-
re az allampapir a vasarlaskori értéken. A hataridés lab soran pedig azon-
nal jelentkezik a nyereség. llyen szempontbdl tehat a hitelezés eredmé-
nye azonnal megjelenik az allampapirok adéasvétele soron, és a
marginnal ebben az esetben semmi dolgunk nincs, hiszen a hataridés lab
soran automatikusan kinullazédik.
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a készletértékelés so-
ran a zarolas és érte-
kesités nehézségei

Az egész Ugylet végén az aktiv fél gyakorlatilag a hitelkamato-
kat fizette meg, ami viszont nem a vallalkozas hitelkéltségei, hanem
az értékpapir-lgyletek eredménye soron jelenik meg az eredmény-
kimutatasban, ezaltal rontana az adott tevékenység eredményét.
Emiatt sok helyen eleve érdektelen a treasury fix hozamu papirokkal
foglalkozo terlilete az ilyen finanszirozasi igény eladas és hataridés
visszavasarlas formajaban torténd feltiintetésében.

4.2.2 A készletértékelés anomaliai

A készletértékelés problémait egy példan keresztiil mutatjuk be.
Egy brokercég hétfén vasarol 100 darab allamkétvényt 100%-os
arfolyamon. Kedden pénteki felszabaditassal zarol fedezetként
100 egységet. Szerdan tGjabb 100 darabot vesz 110%-os arfolya-
mon. Csitortdkon elad 100 egységet. Pénteken felszabaditja a fe-
dezetet.

Feltételezéstink szerint a brokercég a FIFO készletértékelési
modszert alkalmazza.

Kérdéses, hogy kikertil-e a készletbdl a fedezetként zarolt papir
(E/V ugyletekként konyvelt repo, illetve széllitasos rep6 esetében
jellemzéen kikerll). Amennyiben kikerl, gy a FIFO médszer alap-
jan a 100%-on véasarolt papir, amit a KELER 95%-on fogad be, a zéa-
roléas feloldasakor ugyanezen az arfolyamon vissza is keriil. Ha a za-
rolassal egyidében a papirok kivezetésre is keriilnek a sajat készlet-
bdl, akkor 5% veszteség keletkezne, mivel a 100%-on vasarolt papir
95%-on kerll vissza, mikézben gyakorlatilag semmilyen veszteség
nem keletkezett. A konfliktus konyvviteli feloldasa érdekében el kel-
lene adni a visszakapott papirt a piacon.

Ezek alapjan nem javasolhato, hogy a zarolas az adasvételhez
hasonlé készlettétel legyen, inkdbb a mérleg alatti tételek kozott
vagy egyes analitikdkban kellene kimutatni.

Az eladott papirok értékesitésének készletértékelési problémai
a kovetkezék. A 100 darabos eladas FIFO alapon a 100%-os
afolyamu papirbdl torténik. Ugyanakkor a zarolas is ebbdl a papirbél
tortént. Mondhatjuk tehat — a FIFO eljaras mellett - azt is, hogy az el-
adas a 110%-os csomagbol tortént, hiszen a 100%-o0s csomag zaro-
las alatt allt, abbol nem lehetett eladni. A valasztasunktol figgéen le-
het 100%-ot vagy 110%-ot kényvelni az eladott papir beszerzési
koltségeként, ami az eredményre is hatassal van.

Megoldas lehetne, ha a FIFO elvet Ggy alkalmaznéak a vallalko-
zasok, hogy mindig a FIFO utdn megmaradé csomagot tekintenék
zaroltnak. Ez viszont akkor mond cs6doét, amikor analitika szintjén,
fizikai forméaban, sorszammal ellatott zarolt értékpapirokban gon-
dolkodunk.
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4.2.3 A piaci atlaghozamok eltéritése

A végleges értékpapir-eladasok kimutatasai kézott gyakran végle-  azadasvétel soran ki-
ges eladasokként feltiintetett repolgyletek rejtéznek. A repougylet — mutatottar, fo%’?’: ’té'
eléallitasahoz nyilvan az sziikséges, hogy a repbkamat az adasvéte- ;iiﬁi";;;jj;l o
lek kozotti arfolyam-kilonbozetben legyen érvényesitve. Ettdl az
tgylet elsé adasvétele soran kimutatott arfolyam akar — futamidé
fuggvényében — lényegesen is eltérhet a piaci arfolyamtol lefelé, mi-
vel az értékpapir alulértékelve kertil a vevéhoz.
Az ugylet mindkét labanal jelentkezik viszont a haircut, amit
szintén csak az arfolyamokban lehet érvényesiteni. Ez ugyan — a
repbkamat belekalkulalasaval szemben — nem okoz problémaéat a két
adasvétel egymashoz viszonyitott arfolyamaban, viszont az egész
Ugyletsorozatban - biztositva a pénzkihelyezé biztonsagat — alacso-
nyabb arfolyamon keril kimutatasra.
Az alacsonyabb arfolyamértékek mesterséges médon maga-
sabb hozamokat indukéalhatnak, és egy erdés repdpiac esetében
— ahol prompt tigyletek forméjaban zajlik az tizletk6tés — az egész
masodpiaci hozamgoérbén elmozdulast lehet tapasztalni a valosa-
gosnal magasabb hozamok iranyéaba.

4.2.4 Statisztikai problémak

A statisztikai kimutatasok esetében is el6fordulhatnak a repé-, illet-
ve testvérkonstrukcioinak nem tokéletes szabalyozottsaga miatt el-
térések. Megjegyezziik, hogy Magyarorszagon még nincs befolya-
sol6 hatéasa a statisztikai hibaknak, mivel az OTC &llampapirada-
tokbdl kevés esetben talaltunk egymashoz viszonyitva lényegesen
eltérd arfolyamot; ugyanakkor a potenciélis eltérések kikiiszobolé-
sére idében fel kell késziilni. llyenek lehetnek pl. az arfolyamra vo-
natkozo6 adatok vizsgalata soran, illetve a mennyiségi adatok szerint
eléfordul6 zavar6 adatok.

A rep6 fedezeteként hasznalt értékpapir masodpiaci arfolya-  E/vksnyveles eltérit-
mat, ezen keresztil pedig az indukalt hozamat téritheti el a  hetiazériékpapirsza-
repougylet két idében eltéré azonnali Uigyletként valé kényvelése és ;'nt;;(;t;rfozyamaz az
a KELER OTC statisztikajaba vald bevétele (részletesebben lasd az  oTC-piacon
elébbiekben). A problémat kikliszobolhetné, ha tudomasra kertilne,
hogy az eladasok koéziil mennyi takar hataridés tigyletet, és milyen
repokamat (és margin) keril felszamitasra. Ugyanakkor ennek az
elszamolasi moédnak az az elénye, hogy nem lehet egyértelmien
megkiildnbdztetni a valddi végleges eladastol. igy a jelenlegi szaba-
lyozas feltételei kozott a statisztikai hiba szlirésére sincs mod.

A mennyiségekre lehet torzité hatasu, amennyiben a rep6 két
tizletfele egymastdl eltéré médon szamolja el az tigyletet. Amennyi-
ben az eladd6 kivezeti az értékpapirt a kdnyveibdl, de a vevé nem

MUHELYTANULMANYOK 5 3



A REPOPIACOK ATTEKINTESE

ellentmondésos
az értékpapir-

kolcsénzési tigyletek

kényvelése is

az lzleti szféra altal

bonyolitott

repoligyletek kevés-

bé atlathatok

a térvényi szabalyo-
zas altal tamasztott f6

korlatok...

konyveli le mérlegtételnek, akkor az értékpapir “eltlinik” a két intéz-
mény kozoétt. Forditott helyzetben pedig — amikor az eladé nem veze-
ti ki a papirt, és a vevé nyilvantartasba veszi azt mérlegtételként —
akkor a papir duplikalodik.

Ellentmondéasos az értékpapir-kolcsonzési igyletek konyvelé-
se is. Amikor ugyanis ‘A’ kdlcsdnadja ‘B’-nek az értékpapirt, akkor
‘A’ mérlegében — mint a papir tulajdonosa — benne marad az eszk6z.
‘B’-nek azonban joga van véglegesen eladni a papirt ‘C’-nek, aki
szintén tulajdonossé valik. llyenkor szamos kérdés mertl fel. Az tz-
letag felfutasa esetén — ami a kozeljovében kétséges — statisztikailag
akar meg is sokszorozodhat a piacon 1évé értékpapirok szama. Az
sincsen megfelel6 médon szabélyozva, hogy tulajdonviszonyt meg-
testesité értékpapir esetén melyik tulajdonos gyakorolhatja a tulaj-
donosi jogokat,, illetve kamatozo6 eszkdz esetén kit illet a kamat.

4.2 Repopiac az lizleti szféraban

4.2.1 Az lizleti repopiac fejlédésének akadalyai

A jegybanki repopiaccal ellentétben az tizleti szféra altal bonyolitott
repolgyletek sokkal kevésbé atlathatok. A statisztikak szerint a pi-
aci szerepl6k egymas kozott alig kdtnek repoligyleteket Magyaror-
szagon, sokkal elterjedtebbek a repdkat helyettesité E/V tigyletek.
Ez a tendencia tobb oknak is kdszdnhetd, melyek koziil kiemelkedd
szerepet toltenek be a térvényi, illetve a jegybanki szabalyozasok
altal tamasztott korlatok.

Az 1995-ben hatélyba lépett devizatorvény kizarja a kilfoldie-
ket mindennem( magyarorszagi révid lejarata (éven belli) hatar-
id6s tgylet folytatasabdl. Mivel a repdk jellemzéen éven beliili fu-
tamidejd hataridSs Gigyletek, ezért a legélis szerepl6k kore a deviza-
belféldiekre korlatozodik, ami egyuttal azt is jelenti, hogy a potenci-
alis repopiaci forgalom csupéan téredéke annak, amekkora liberali-
zacio esetén lehetne. Ugyancsak gatat szab a repdpiac fejlédésének
az a jegybanki rendelkezés, amely a repéiigyleteket tartalékolasi ko-
telezettség ala vonja. A bankoknak igy tul koltséges repézniuk,’
sokkal olcsébb szamukra, ha két spot adasvételként hoznak létre
szintetikus repdkat. Amennyiben a két adasvételi szerz6dés azonos
idépontban keletkezik, az tigylet E/V tigyletnek minésiil, amely mar
nem esik tartalékolasi kotelezettség ala, kdzgazdasagi tartalmat te-
kintve viszont megegyezik a repoval.

3 Ez csak a bank-nem bank viszonylatban kététt tigyletekre vonatkozik, hiszen a bankok egy-
mas kozotti repoligyletei tartalékmentesek.
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Az E/V Ugyletek az ebben a tekintetben kevésbé prudens ban- ... ésazok megkeriue-

kok értelmezésében lehetéséget jelenthetnek a kotelezé tartalék- — s¢
képzés megkeriilésére, de mivel hataridés tgyletnek mindésiilnek
(amennyiben az tgyletben szereplé két adéasvétel kozott eltelt id6
meghaladja a 8 napot), ezért a kiilfoldieket tovabbra is akadéalyoz-
zak a szintetikus repoé létrehozasaban. Abban az esetben viszont, ha
az E/V Ugyletben szerepld két adasvételi szerzédést eltéré idépontra
datéljak a felek, mar nehezen bizonyithat6, hogy hatéaridés tigyletet
kotottek, ugy tlnik, mintha két fiiggetlen (véletleniil azonos targyu,
mennyiségl és ellentétes iranyt) azonnali adasvételrél lenne sz6.
A kulfoldiek el6szeretettel hasznaljak a szintetikus repé létrehozéasa-
nak ezt a modjat; sokkal szivesebben kétnek ilyen tigyleteket belfol-
di partnereikkel, mintsemhogy azonos feltételek mellett betétet he-
lyezzenek el egy szdmukra alacsony hitelképességld magyar bank-
nal, még akkor is, ha a szintetikus rep6 tranzakcios koltsége esetleg
magasabb egy egyszerd betételhelyezésénél.

Egy masik modszer, amellyel megoldhat6, hogy a hataridés

tgyletek ,atvaltozzanak” spot Gigyletekké, hogy a kétszereplés tigy-
letekbe beiktatnak egy harmadik partnert (nem elszamolbhazat).
A hatéridds Ugyletben szerepl6 két adasvételt ilyenkor két kiiléonbo-
z6 partnerrel végzi a harmadik fél, s ezutan a két partner egymas ko-
z0tt nettoézza poziciéit. [gy még nehezebben bizonyithat6, hogy ha-
taridés tevékenységrdl lett volna sz6. Ennek a mddszernek a hatra-
nya, hogy dupla partnerkockéazatot jelent a klasszikus rep6- vagy
E/V lgyletekhez képest. A partnerkockazat csokkentése megoldha-
t6 elszamoldhazak kozbeiktatasaval, ami viszont az tigylet koltségét
noveli meg.

Meg kell emliteni ugyanakkor, hogy nehéz kiilénbséget tenni
azon Ugyletek kozott, amelyek nem azért jottek létre, hogy egy adott
szabéalyozast megkertljenek, hanem tisztan piaci indittatasbol. A pi-
aci szerepl6k egy meghatarozé része sokszor fedezeti tigyletet kot a
raz szamokat tekintve teljesen hasonl6 helyzetet eredményez, mint-
ha E/V lGgyletet kotétt volna.

Tovabbi akadalyt jelent a repépiac fejlédésének a bankok egy-  a bankkozi limitek in-
massal szemben allitott hitel limitei. Ez a probléma annak ellenére  dokolatlanula
fennall, hogy az iizletek tSbbsége DVP elszamolassal torténik. —oho@®kieved
A bankok egy jelentSs csoportja ugyanis nem vallalja fel az Ggylet
nemteljestilésébdl fakadd (minimaélis) kockazatot. Ez lehet az egyik
magyarazata annak is, hogy tobb esetben inkabb az MNB-vel kétnek
aktiv repoligyletet a bankok, mint mas piaci szereplével, akitdl eset-
leg olcsébban juthatnanak forrashoz.

Napjainkban a limitek kialakitadsa a hazai kereskedelmi bankok
kozpontjainal (kulfoldon) torténik, és sok esetben a hazai bankok-
nak nincs rahatasuk a limitekre. Ebben a kérdésben révid tavon
nem is szamithatunk elérelépésre, mivel a nemzetkdzi pénzigyi
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a repdpiac kibontako-
zasanak tovabbi aka-
dalyai

a liberalizacié mone-
taris politikai szem-
pontbol jelenleg nem
vallalhato

piacokon jelenlévé bizonytalansag negativan befolyasolja a limitek
szorossagat.

A bankkozi limitrendszer egyuttal azt is jelenti, hogy a magyar
bankkdzi piacon nem olcsébb repdzni, mint sima - fedezet nélkili —
hitelt felvenni. A kockazatok ugyanis nem a kamatokban, hanem a
piaci szerepl6k egymassal szemben allitott alacsony limitszintjeiben
testeslilnek meg. A repdk sok esetben a bankkdzi limitek keretén
belili elbiralasba esnek, ami irracionalis, hiszen kockazat szempont-
jabol nem indokolt a két tigylettipust azonos elbiralasban részesiteni.

A repopiac kibontakozasat akadalyozza az is, hogy a bankok
altalaban csak a feltétlentl sziikséges allampapir-mennyiséget tart-
jak portfélidjukban, sokszor nem rendelkeznek szabad papirokkal,
amelyekkel repéuigyleteket bonyolithatnanak. Problémat jelent még
az a tény is, hogy a likviditashiany, illetve béség altalaban egyiranyu,
vagyis ha likviditas hiany van a piacon, akkor a szerepl6k tobbségé-
nek pénzre van sziiksége, ellenkezé esetben pedig tobbnyire min-
denki pénzt akar kihelyezni, tehat sokszor nincs meg a
repoligylethez egyid6ben sziikséges keresleti és kinalati oldal.

Nehézséget jelenthet tovabba a szallitasos repok és az E/V tigy-
letek szamviteli nyilvantartasabol eredé potencialis veszteségek
problémaja. A leggyakrabban hasznalt FIFO elv alapjan toérténé
nyilvantartas ugyanis sok esetben (&l)veszteséget okozhat a
repolgyleteket végzé szereplék szamara (Ild. 4.2.2. fej.), mig bank-
kozi hiteleknél ilyen nem fordul elé.

Tovabbi problémat jelent az elszdmolasok relativ bonyolultsa-
ga, amely annak ellenére, hogy alproblémaéanak tlinhet, sok helyen
ténylegesen a repédforgalom akadélyaként jelenik meg. A legtobb
bank belsé szabélyzata elbirja az irdsos szerz6dések meglétét, amely
egy repoligylet esetén tobb adminisztraciét igényelhet, mint egy
egyszerl bankkozi hitel esetén. Az adminisztracié6 nagymértékben
csokkenthetd lenne, ha a bankok (az MNB-hez hasonléan) altalanos
Uzleti feltételeik keretében rogzitenék a repokra vonatkozé szabélya-
ikat, illetve ha az izleti feltételekben a KELER vonatkozé szabalyza-
taira hivatkoznanak.

Osszességében elmondhatd, hogy jelenleg Magyarorszagon
sokkal jellemzébb a szintetikus repdk vagy a repo-testvérkonst-
rukcidk alkalmazésa, mint a klasszikus értelemben vett repoké. En-
nek elsésorban a jegybanki, illetve torvényi szabalyozasok jelentik a
magyarazatat. Kéonnyen elképzelhetd, hogy amennyiben megszin-
ne a repokra vonatkozé tartalékkotelezettség, illetve lehetévé valna
a kllfoldiek részére a roévid lejarata hatéaridés tevékenységek végzé-
se, az eddig E/V tgyletként, illetve két adasvételként konyvelt tigy-
letek donté hanyada repoligyletként jelenne meg. Nem egyértelmud
ugyanakkor, hogy ezen felil mekkora novekedést produkalna a
repopiac a szabéalyozéasok liberalizélasa esetén. A bankoknak a tar-
talékkotelezettség megsziinésével lehetévé valna, hogy a nagy be-
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tételhelyezé Ugyfeleik részére nyilvanosan meghirdessenek repo
konstrukciokat. Kérdés, hogy megéri-e nekik kisebb tgyfeleikkel is
repdzni, vagy a tranzakciés koéltségek miatt a rep6 tigyfélkoérik ma-
radna-e az a kivalasztott kor, amellyel valamilyen forméaban eddig is
kotottek ilyen Ggyleteket? A tartalékkdvetelmény eltorlése feltéte-
lezhetéen azzal a kovetkezménnyel jarna, hogy a banki forrasok je-
lentSs része repoként jelenne meg a bankok mérlegében (amennyi-
ben a tébbi forras tartalékkoteles maradna). Ez a megoldas tehat to-
vabbi tartalékelkertiléshez vezethetne, igy monetaris politikai szem-
pontbdl jelenleg semmiképpen sem elfogadhaté.

Amennyiben a tartalék jovedelmi hatasa nagymeértékben csok-
ken, akkor a bankok tartalékmegkerilési motivacioja is mérsékls-
dik. A kotelezé tartalékolas miatti jovedelmezdségi hatas két ténye-
z6 miatt cskkenhet: a tartalékrata csokkenése, illetve az elhelyezett
tartalékok utan fizetett kamatok piacihoz kozeli szintre ndvelése ko-
vetkeztében. Az MNB céljai k6zott a sterilizacio kéltségeinek — éssze-
rd keretek kozotti — visszafogdsa monetéaris politikai szempontbol
magasabb fok( prioritast élvez, mint az tizleti instrumentumok (pl.
repépiac) fejlesztése, ezért a bankkozi kamatszintet jobban megko-
zelit6 kamatfizetés a tartalékként elhelyezett eszkozdkre nem lehet-
séges, a jegybanknak mas lépéseket kell tennie a repdpiac fejleszté-
se érdekében. A tartalékrata fokozatos csdkkentésére a sterilizaciés
nyomas tartés elmulasaval, a jegybank aktiv oldali miveleteinek
iranyadova valasa esetén lehet szamitani. Ebben az esetben szintén
csOkkenhet a kotelezd tartalék jovedelem elvonasi hatasa és erd-
sebb fejlédési palyara allhat a repopiac Magyarorszagon.

A rep6 tartalék-kotelezettség aldli kivételével kapcsolatos
pro és kontra érvek

A lartalékkdtelezettség megsziintetése mellett szol:

— Jelenleg néhany bank a nagyobb betéteseivel kotott betéti tigyleteit
a kotelez6 tartalék megkertilésével (gyakran E/V szerzédésekkel alcaz-
va) koti. igy a rep6 tartalék aldli kivétele nem, vagy nem csak a betétek-
t6l csoportositana at 6sszegeket, hanem az eszkdz végleges eladasi,
majd visszavasarlasi tigyleteitdl is.

— A bankok szabad rendelkezési allampapir-allomanya véges, tehat
a potencialis lehet8ség az effektiv tartalékrata csokkenésére limitalt.

— Az dllampapirok cimletezése, illetve a tranzakcids és tigyviteli kolt-
ségek novekedése miatt nem érné meg a bankoknak az eredetileg betét-
ként nyilvantartott nem nagy 6sszegi betétek atforgatésa (atforgattata-
sa) repougyletekbe.

— A bankok az eszkdzeladas-hataridds visszavétel tigyleteiket kétol-
dalt megallapodas alapjan készitik, melynek hataridés labat szegénye-
sen dokumentaéljak. Ugyanakkor a repoétartalékolas aldli kivételét kove-
téen megnyilna az ut a repd, mint egy betételhelyezési alternativa legélis
hirdetésére, publikalasara.
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a tisztanlatas eldsegit-
hetné a repépiac ki-

bontakozasat

A tartalékkdtelezettség megsziintetése ellen szol:

— A rep0 tartalék aldli kivétele soran a bankok a nagyobb tgyfeleik-
kel kotott betéti szerzédéseiket atalakithatjak repéiigyletekké, ezaltal ki-
bujva a tartalékolasi kotelezettség alol.

— A korébban E/V ugyletekként konyvelt betételhelyezést a bankok
ezentul legélisan hirdethetnék repoiigyletekként, amivel az ilyen tigyletek
szama varhatéan emelkedésnek indulna.

— A tartalékolas kijatszasi lehetésége az effektiv tartalékrata csokke-
néséhez vezethet. A jegybank célja hosszi tavon, hogy amennyiben lehe-
tévé valik az effektiv tartalékrata csokkentése, azt a nominalis rata csok-
kentésén keresztil hajtsa végre.

A kulfoldiek rovid lejarata hataridés tevékenységének engedé-
lyezése feltételezéslink szerint szintén eredményezhetné azt, hogy az
eddig ,kertléuton” kotott repok valddi repédigyletekként jelennének
meg, ami atlathatoébbéa tenné a piac ezen szegmensét. Megintcsak
nehéz megjoésolni, hogy az eddigi ligyleteken feliil mennyi lenne az
engedélyezésbdl fakadd allomanynovekedés, de valdszindsithetd,
hogy jelentds ugras lenne tapasztalhat6é. Egyes szerepl6k ugyanis
prudencialis okokbdl kifolydlag jelenleg egyéltalan nem kotnek
szintetikus repékat. Amennyiben a kulféldiek belféldiekkel folyta-
tott repétevékenysége liberalizéltta valna, a jelenleg repé szempont-
jabdl is prudens tarsasagok feltételezhetéen szintén belépnének a pi-
acra. A liberalizaci6 okozta tobblet-t6kebearamlés a jelenlegi gazda-
séagi helyzetben a monetéris politika vitelét nagyban megnehezitené
vagy ellehetetlenitené. A kdzelmultban tapasztalt vilagpiaci valsag-
helyzetek sorozata még inkabb megfontolasra 6sztonzik a konverga-
16 orszagok jegybankjait a liberalizacidés 1épések tekintetében. Nem
kivanatos ugyanis, hogy a felhalmoz6dé spekulativ téke gyors kivo-
nasanak hatasara fundamentumokkal ald nem tamasztott tagabb
kord té6kemozgasok torténjenek, amelyek hosszabb tavon is képe-
sek lennének megingatni a kiilféldi miik6détSke bizalmat. Ezért a
kilfoldiek magyarorszagi rovid hataridés allampapir-mdveleteinek
liberalizacidja az elkdvetkezé néhany évben (legkésébb az EU-tag-
sagunkig) nem hajthaté végre.

A hazai rep6piac serkentése érdekében mindenképpen hasz-
nos lenne, ha a piaci szereplékben tudatosulnanak a repdk és a
bankkozi hitelek kozott fennalldé kiilonbségek. Sok esetben nincse-
nek tisztaban alapveté dolgokkal, vagy csak egyszerlien megszo-
kasbdl idegenkednek a repézastél. Sokuknak példaul még mindig
elkerlli a figyelmét, hogy a bankok egymas kozotti repoligyletei
nem esnek tartalékolasi kotelezettség ala. Nem kellene, hogy prob-
lémat jelentsen a FIFO elv alkalmazasabél adédé esetleges veszte-
ségektdl vald félelem sem, hiszen 6vadéki repd esetén a papirok
nem kerilnek ki a kdnyvekbdl, ezért fel sem merilhet az atértékels-
désbdl fakadé veszteség. Nem indokolt tovabba, hogy a repodkat a
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bankkdzi limitek keretén belilre soroljak egyes bankok, hiszen a két
ugylettipus egészen mas kockazati besorolast érdemelne. Ugy gon-
doljuk, hogy amennyiben ezek és az ehhez hasonl6 alapvetd kérdé-
sek a piaci szerepl6kben tudatosulnak, talan beindul a jelenleg indo-
kolatlanul ,,beragadt” repépiac.

4.2.2 Az lizleti repok jellegzetességei
Magyarorszagon

Az AKK kezdeményezésére 1997-ben a piaci szereplSk egy tag cso-  repo keretszerzodes-
portjanak kozremiikodésével a PSA/ISMA keretszerz6dés alapjan — ervezet
elkésziilt egy — a magyar piaci és jogi kornyezetet figyelembe vévé —

rep6 keretszerz6dés-tervezet. Az eddigi tapasztalatok szerint a ha-

zai szerepl6k egyaltalan nem hasznaljak ezt az egységes szerz6dés-
tervezetet, mivel egyrészt a térvényi rendezetlenség miatt szamos
kérdésben nem nyujt megoldast a keretszerzédés hasznalata,* mas-

részt — mint korabban mar emlitettiik — a repoéligyletek a meglévd
szabéalyozasok megkeriilése érdekében tébbnyire valamilyen mas
konstrukcié forméajaban jelennek meg. Ezek a konstrukciok altala-

ban zsebszerzédések keretein beliil rogzitett tigyletek, igy rendkiviil

nagy kockéazatot foglalnak magukban.

A hazai repolgyletek jellemz&en pénzkdlcsdn altal vezérelt — spekulaciss celu
Ugyletek, a fedezetként atadott értékpapirok milyensége méasodla-  repotgyletek
gos jelentéségl. A repdk legnagyobb része a kulfoldi tgyfelek ki-
szolgélésa érdekében jon létre, akik altaldban a forint elleni, illetve
melletti spekulaciébdl kifolydlag — s nem a varhat6é kamatjovedelem
miatt — jelennek meg a hazai tékepiacon. A magyar brokercégekkel,
illetve bankokkal a spekulaciét repéuigyletek keretében végzik a fe-
dezettség nyujtotta biztonsag miatt.

A spekuléacios tgyletek mellett a hazai bankok és brokercégek — Magyarorszagon rit-
a repdkat elsésorban likviditasszabalyozasuk eszkdzeként hasznal-  ka azértékpapir-in-
jak. Ritka esetekben eléfordul, hogy a repé (vagy E/V) tigylet mo- ~ faidst daylet
gott értékpapir-kolcsonvételi vagy kolcsdnadasi szandék huzodik
meg, de ez inkabb bizonyos szokatlan piaci helyzet bekdvetkeztekor
fordul elé. (Jellemz6 példa erre 1997 tavasza, amikor az MNB a ko-
rabbi varakozasokkal ellentétben emelte betéti kamatait, a piaci sze-
replék — arra szamitva, hogy a kamatemelés csak atmeneti, s a
csokkend trend hamarosan visszaall - nagy mennyiségben repoztak
ki allampapirt portfélidikbél, hogy idélegesen megszabaduljanak
azon papirjaiktol, amelyeken roévid tavon — a korabbi csékkené ho-

4 Egyik ilyen jogi vonatkozasu probléma a csédtorvénnyel kapcsolatos. A probléma akkor me-
ril fel, amikor a fedezetként szolgald értékpapir eladdja csédbe kertl. llyenkor a repé vevéje a
csédtorvény értelmében hatrasorolt kovteléssel rendelkezéként fog szerepelni, hiaba kerlltek tu-
lajdonéba a papirok a repészerzédés értelmében (6vadéki és haromszereplés repénal). Ennek a
probléméanak a megoldasahoz a csédtérvényt is médositani kellene, nem elegendé egy keretszer-
z6dés létrehozasa.
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Jjellemz6 futamidé

kezdetleges hazai fe-

dezetértékelés

zamtrend visszaalltaig — veszteséget kdnyvelnének el. Ekkor a repék
indittatasa kifejezetten értékpapir kdlcsonadasan alapult — és nem
pénz kolcsdnvétele, vagy koélcsénadasa altal motivalt moédon tor-
tént.)

Futamidd tekintetében a kézelmultig legjellemzébb az 1 héna-
pos lejarat volt, ami annak a kévetkezménye, hogy a bankok az
MNB 1 hénapos betétjét kozvetitették tovabb brokercégek, befekte-
tési alapok, vallalatok és kiilféldi partnereik felé kilénb6z6 felarral.
Jellemzé volt még az O/N és 1 honap kozotti lejarat, a honapon tali
tgyletek viszont nagyon ritkak voltak. Sok esetben volt megfigyel-
het6 hosszabbitas a futamidé lejartakor. Az egyhdnapos iranyadé
jegybanki instrumentum futamidejének marciusban tortént kéthe-
tesre csdkkentése varhatéan a repok atlagos futamidejének révidii-
lését is maga utan fogja vonni.

4.2.3 Fedezetértékelés

A magyarorszagi repopiac tokéletlenségét fokozza az tgyleteknél
hasznalt fedezetértékelés kezdetlegessége. A fedezeteket csak az
tgylet elején értékelik a szereplék annak fliggvényében, ki a part-
neriik és milyen futamideji igyletet kétnek. A sokszor vitakba tor-
koll6 megegyezési folyamat tobbnyire raszorultsagi alapon dél el,
vagyis altalaban az a fél enged, amelyiknek nagyobb sziiksége van
az Ugylet létrejottére. A futamidé alatti folyamatos fedezetértékelés
egyaltalan nem jellemzd, s ez ndveli a repok kockazatat. A KELER
jelenlegi elszamolasi rendszere nem is teszi lehetévé pétldlagos
margin bekérését, ezért még ha térténne is napi fedezetértékelés, az
alul-, illetve tulfedezettséget csak az tigyletek lejartaval lehetne kor-
rigalni. A napi fedezetértékelés hianya, valamint a fedezetként hasz-
nalt (illikvid) hitelkonszolidaciés allampapirok miatt az tigyletek jel-
lemz&en tulfedezettség mellett jonnek létre.
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5.| A repé szerepe jegybanki
szempontbdl

A repéval kapcsolatban a jegybanknak kettds szerepe van. Mind a
két szerep a transzmissziés mechanizmus egy-egy szakaszaban jel-
lemz8. Egyrészt a transzmisszié kezdetekor a sajat eszkozei kdzott
szerepeltetheti. Ebben az esetben a repd a jegybank céljainak eléré-
sében eszkdz, amelyen keresztill indukalja a redlgazdasagi valto-
zas(oka)t a transzmisszidés mechanizmus segitségével. Masrészt a
transzmisszié késdbbi szakaszdban a piaci repé visszacsatolést je-
lent a monetaris politika vitele szamara, egyben a kamatpolitika, il-
letve a banki likviditaskezelés hatékonyabb érvényesiilésének is az
eszkoze.

A kovetkezd pontban attekintés olvashatd arrél, hogy a repé
jegybanki eszkdztarban miben kiilénbdzik illetve mennyivel el-
nydsebb egyéb — hasonl6 célokra hasznalhaté -~ eszk6zoknél tovéab-
ba, hogy a jegybank eszkoztardba a repoknak mely fajtéi illenek
bele.

Az ezt kdvetd pont rovid attekintést tartalmaz a magyarorszagi
jegybanki rep6 torténetérél. A harmadik pont is a repd jegybanki
eszkoztaron beliili funkcidival foglalkozik Gigy, hogy az egyes funkci-
6k bemutatasa mellett leirja az ehhez kapcsolédé magyarorszagi
gyakorlatot is. Végiil a fejezet utolsé részében olvashatd révid atte-
kintés arrél, hogy miért fontos a jegybank szamara a piaci rep elter-
jedése.

5.1 Repé a jegybanki eszkdztarban

A repdt az amerikai kézponti bank vezette be elészér, és csak évek-
kel ezutan kévetkezett az eurdépai jegybankok repézasanak gyakor-
lata. Napjainkban szamos kozponti bank tartja elsédleges eszkdzé-
nek a repét, illetve a piacokon is a rendkiviil erés innovaciénak ko-
szénhetéen gomba modra szaporodnak a rep6-, valamint a tarsinst-
rumentumok.

A repokonstrukcidonak nem csak rengeteg formaja alakult ki,
de a repdn keresztiili finanszirozas és az allampapir-forgalom volu-
mene is ugrasszeriien emelkedett.

a repéuval kapcsolat-
ban a jegybanknak
kettds szerepe van
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megdrizte az el6nyo-
ket, amelyek az at-
{ampaplr azonnali
eladasa, illetve vétele
esetén fennalltak

a repé allando révid
futamidén képes ha-
tekonyan befolyasol-

ni a jegybank
operativ kamatszint-
vagy pénzmennyise-
gi céljat

5.1.1. A repé elénye a végleges
allampapiriigyletekkel szemben

A repd jegybanki eszkoztarba épiilésével megdrizte azokat az el§-
nyoket, amelyek a klasszikus &llampapir azonnali eladasa, illetve
vétele esetén fennalltak, és ezen fellil Gjabb el6nydk is keletkeztek.
Az allampapir-visszavasarlasi megallapodas sorén a prompt el-
adashoz hasonldan lehet élni a folyamatos vagy az aukcids értéke-
sitési formaval, lehet a piacon beavatkozni, illetve passziv médon
meghirdetni az értékesitést (vagy vasarlast). Fennall mind a két be-
avatkozasnal a pénzmennyiség valtoztatasanak a lehetdsége, és
mind a két eszkbzzel el§idézhet$ kamatszintre gyakorolt hatés.

A repé elsédleges elénye az, hogy egyenletes, allandé révid fu-
tamidén képes hatékonyan befolyasolni a jegybank operativ kamat-
szint- vagy pénzmennyiségi céljat. A korabban elsédleges eszkdz-
nek tartott allampapir azonnali vasarlas-eladésa soran a jegybank
kénytelen volt alkalmazkodni ahhoz, hogy milyen kibocsatasi (leja-
rati) szerkezetben &lltak rendelkezésre allampapirok, és ezeknek
mekkora a likviditésa. Amennyiben nem allt rendelkezésre megfele-
16 mennyiségd, illetve megfelelSen révid hatralévs futamideji al-
lampapir, a jegybanknak véalasztania kellett, hogy beavatkozzon-e
— esetleg kevésbé hatékonyan - a hosszabb futamidén vagy mas
eszkozokkel probaljon meg operalni. Az dllampapir-eladéasok, illetve
véasarlasok gyakran nem elég nyilvanos médon zajlottak, igy nem él-
vezték a jegybanki transzparencia és a megfelel$ publicitas elényeit.
Mivel a beavatkozas csak a piac egy szlk szegmense szamara tuda-
tosult, nem mindig sikerilt megfeleld signalling hatast elérni.

A repoligyletek ~ fliggetleniil az allampapirpiac szélességétél
és a fedezetként szolgalé értékpapirok futamidejétél — mindig azo-
nos futamidén képesek reagaini. Az azonos futamidébdl adédéan a

4. tablazat
Az aktiv rep6 és hasonlé hatasti jegybanki eszk6z6k Gsszevetése

____Aktiv mdvelet Repd QOutright vétel Lombard hitel
Aukcionalhatésag + + +
Folyamatos ren- + + +
delkezésre &llas - .

Napi fedezetérté- + - +
kelés ‘ (nem jellemz3)
Ertékpapir-helyet- + - +
tesithetdség (lehetséges) (lehetséges)
Rugalmasan ala- B ' - +
kithatd futamiddk o ]

Kozvetett atruhaz- + - +
“hatésag (lehetséges)
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5. tablazat

v\A passziv repé és ‘hasonls hatast jegybanki eszkézék oss _

Passziv mtivelet . Passziv repd Qutright eladas Betét
Aukcionalhatbséag + ) + s +
Folyamatos rendelkezés- | Az allampapir-al | Az allampapirél- o
re allas . loméany erejéig |loméany erejéig B E
Napi fedezet-figyelés (kdzvetve) |- w (kdzvetve)
Ertéekpapir-helyettesithe- . - ' s

' t8ség. P s . S
Rugalmasan alakithaté |- - + = +
futamidék 8 - i k : :

repbligyletek esetében transzparensebben - kénnyebben 6sszeha-
sonlithat6éan - jelennek meg az egyes beavatkozasok kamatai, illet-
ve kamatvaltozasai. A repdval lehet direkt médon meghirdetett ka-
matszinten rendelkezésre allni vagy kamattendert kiirni (allampapir
azonnali eladasa/vétele esetén ezt nem lehet kénnyen megvalésitani
az eltérd lejaratok miatt).

A repé soran a koézponti bank altal viselt arfolyamvaltozasi
kockéazata csdkken, mivel a visszavasarlasi kamatlabban elére tor-
ténik megdllapodas, mig a prompt beavatkozas kdvetkeztében
nincs a jegybank biztositva az ellentétes iranyu akci6 bekovetkeztéig
fennallé arfolyamvaltozassal szemben.

Az aktiv ugyletek soran a rep6 altalanosan elterjedt a jegybanki
-eszkoztarban. Az azonnali értékpapir-vasarlason kivul a lombard hi-
telezéssel (amely szamos szempontbdl egy kategériaba tartozik a
repoval) szemben is van elénye. Mig a lombard hitelek esetében
nem jellemzé — bér elképzelhetS — a napi szintd fedezetértékelés és
emiatt [ényegesen alacsonyabb beszamitasi értéken kerll a fedezet
elfogadasra, a repé esetében ez egyre elterjedtebb. A repé esetében
kiforrott gyakorlata van a zarolt értékpapirok helyetettesitési lehetd-
ségének, ami azért fontos, mert a jegybank szamara mindenképpen
biztositott lesz a fedezet, de a bank az Uzleti tevékenysége sordn nem
kell, hogy korlatozva érezze magét abban, hogy a rendelkezésre all6

A fenti elénydk persze csak akkor jelentkeznek, ha hosszabb
futamideji repdkonstrukcidrdl beszéliink, mivel egynapos (vagy né-
héany napos) lejarat esetén sem méd, sem kdzgazdasagi racionalita-
sa nincs a napi szintti fedezetértékelésnek, illetve a papirok helyette-
sithet8ségének. (Esetleg egy nagyon likvid piacon az RTGS hasznéa-
lata mellett akar a napon beliili értérkpapircsere vagy tobbszori at-
értékelés is fontossa véalthat.)

! Jegybanki gyakorlatban megfigyelhets az egymaéshoz kézeli konstrukciok egyittes hasznala-
ta is. A Bundesbank korabban példaut egyidSben alkalmazta egynapos lejaraton a lombard hitele-
zést, kéthetes futamiddn pedig az aktiv repot.
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6. tablazat

Ovadéki passziv repd Széllltéﬁ:‘;sépasszw " Betét:

Atruhazhatésag - A fedezet a futam-- =

idS alatt atruhaz-

haté . .
Rendelkezésre al- |A jegybank A jegybank Korlatian
las : portfolidja erejéig |portfolidja erejéig .
Bankok egységes * | Adott ‘Nehezen megold- Adott
kezelése . . - haté . o o p )
Sterilizacids esz- | A jegybank {A jegybank - +
kdznek alkalmas |portfolidja erejéig |portfélidja erejéig )
Finomhangolasra CE + +
alkalmas o o
Elésegiti a pénzpi- + ) S + +

ac fejlédését: : 5 [ R v

Elésegitiaz allam- {. o o= o fiol 0+ -
papirpiac fejlédé- | o e : : S :
sét - o

A passziv jegybanki miiveletek koz6tt a rep6t leginkébb a beté-
ti konstrukcié helyettesiti, ugyanis monetaris hataséat tekintve a ket-
té azonos tartalommal bir. Eltérést csak a piaci szerepet illetéen ta-
pasztalhatunk akkor, ha a széllitasos repét az 6vadékival vagy a be-
téttel hasonlitjuk dssze.

Ovadéki tipust passziv repd és a betét kozott a piac szempont-
jabol gyakorlatilag semmi kiilénbség nincs. A formai klildnbség az,
hogy a repd esetében a jegybank ligyfele részére olyan allampapiro-
kat helyez el fedezetként, amelyeket az a futamidd teljes hossza alatt
nem hasznalhat. Birtokédba csak akkor kerililhetne, ha a jegybank
nem lenne képes a hatéaridds fizetési kotelezettségének eleget tenni.
Ez pedig gyakorlatilag nem fordulhat elS.

Tulajdonségait tekintve az évadéki tipust jegybanki passziv
repd a betéttdl igen kis mértékben kiilonbozik. A sterilizacids célok-
ra vonatkozéan, illetve a folyamatos rendelkezésre éllas esetében az
a kiilénbség, hogy a repét csak a jegybank allampapir-allomanya-
nak keretéig lehet alkalmazni, mig a betétallomany korlatok nélkil
emelkedhet.

5.1.2 Szallitasos, illetve 6vadéki repo
a jegybanki eszkoztarban

Aktiv oldalon a szallitasos tipusy, illetve az 6vadéki tipust repo ko-
z6tt sincs érdemi kiildnbség, mivel a jegybank a fedezetként szolga-
16 értékpapirt a futamidé alatt nem hasznalja — igy nincs jelentSsége
annak, hogy a futamidé soran birtokéaba kerlil-e a papirnak, avagy
nem. Az egyszeriibb megoldas az 6vadéki tipusu letétbe helyezés.
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Mint azt mar emilitettik, passziv oldalon a jegybank irénti biza-  aszatitasos tipusu
lom megléte esetén nincs jelent§sége annak, hogy 6vadéki tipusa  passziv repé mindse-

s . Zes . : o o 2 . ; gileg lényegesen kii-
passziv rep6 vagy betéti formaban hajt végre a jegybank —egyébte-  ysnpsmica petes;

kintetben azonos kondiciéju ~ Ugyleteket. A széllitasos tipusl wetve az 6vadéki
passziv repé viszont mindéségileg lényegesen killénbézik a betéti, il-  repdugyletektst
letve az dvadéki repéligyletektdl. A szallitdsos passziv ligylet eseté-

ben a pénzpiaci szereplék a rep6 futamideje alatt a fedezetként szol-

gélé papir birtokaba kerlilnek; azt eladhatjék, tovabb repézhatjak,
kolcsondzhetik, illetve fedezetbe adhatjak. Ennek révén bizonyos

mértékq likviditasi prémiummal kellene a széallitdsos repénak ren-

delkeznie a betéttel szemben, ami azt indukélnd, hogy a jegybank

akar alacsonyabb kamatokkal is elérhetné ugyanazt a bankrendsze-

ri likviditasi célt. Ennek persze eléfeltétele lenne egy gérdillékenyen

miikods, likvid Gzleti repépiac.

A széllitdsos tipusu jegybanki passziv repd megvaldsuldsa  aszallitasos tipusu
csak korlatozottan jdhet szamitasba, mert a jegybank mérlegében a J;g%‘zgf lf;?;f{‘;’ob
repofedezetként felhasznalhaté értékpapir-allomany véges (ezt old-  4n [ohet szamitasba
hatja fel a jegybanki papir kibocsatésa és kirepézasa, ami késébb
van részletezve). Mindezek mellett a rendelkezésre allas gyakorlati-
lag lehétetlen, hiszen abban az esetben, ha azt szeretné a jegybank
elérni, hogy a rep6 a széllitasos jellege miatt legyen a bankok koéré-
ben népszer(ibb (és alacsonyabb kamat() a betétnél, akkor egy bi-
zonyos — a piacon keresett — papirbél nagy mennyiséggel kell ren-
delkeznie. Amennyiben — az MNB koréabbi, 6vadéki tipust passziv
ugyleteihez hasonléan — nem venné figyelembe a jegybank azt, hogy
az ugyfelek esetleg kiilénbdz8 allampapirokhoz jutnak a szallitasos
konstrukcién belill, az szdmos problémaéat vetne fel. Elészor is ho-
gyan kerlilne eldontésre az, hogy melyik pénzintézet melyik papirt
kapja ~ ha az egyik egy kurrensebb papirhoz, mig a masik egy ke-
vésbé kelend6héz jutna ugyanazon az ,aron”, az nem biztositana a
jegybank semlegességét és a bankok egyenlé kezelését.

Az eljarés kozelitene a szerencsejatékhoz, ugyanis az ajanlatok
benyujtasakor még senki sem tudna azt, milyen fedezetet fog birto-
kolni.

Mindazonaltal a szallitdsos tipush passziv repdnak van létjogo-  finomhangolasi cél
sultsdga a jegybankok finomhangolasi célu eszkozei kozott. Ennek
leghatékonyabban megvalésithaté formaja a tenderen torténd érté-
kesités valamilyen mennyiségi korlattal. Ebben az esetben ugyanis a
manyt — meghirdetheti, hogy melyik papirra kivan tendert kiirni.
A tenderen felajanlott mennyiség nyilvan nem haladhatja meg az
adott értékpapirbol rendelkezésre allé allomanyt. Finomhangolasra
pedig azért hasznalhatd kizardlagosan, mert egyfajta papirb6l nem
all rendelkezésre annyi, amennyivel a durva szabéalyozasban (sterili-
zaciod, strukturalis likviditashiany létrehozasa) eredményes lehet egy
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igat megtartotta;:
(1997: oktoberig alkal- S

pvenszac fe;!esztese ér-
'dekében fontos szerepe :
egybank'a futamidé lde- lehet. Az MNB - :
e-alatt fel tudna (és - [llampapir-portfélié mé-.
:lakarna) hasznalni a fede- rete miatt csak finom-
‘| zetként kapott ertekpapi- hangolas céljara

rokat. : i alkalmazhatd, illetve sa-
‘jat papir fedezetbe ada-
~|saval. .

. fﬂg‘gfff:z“f‘: Az MNB-kétvény kibocsatasanak kezdetekor volt olyan elkép-
P ° jag,e, zelés, amely szerint az MNB-koétvényeket egy évnél hosszabb idére

bocsatana ki a jegybank, és miutan sajat szamlan elhelyezte, egy-
éves futamideji széllitasos tipusi passziv repé formajaban (gyakor-
latilag fedezetként) juttatta volna a pénzpiacra. Ennek a médszernek
az elénye tébbek kdz6tt az lett volna, hogy a jegybank folyamatosan
egyéves id6tavon lett volna képes beavatkozni, nem pedig tiz és ti-
zenkét honap kozott. A fenti elv természetesen megvalésithatéd rovi-
debb futamidékkel is, tehat példaul egy hat hdénapos MNB-papirt le-
het kéthetes repok mogé fedezetként szallitani.

A szallitasos repo fenti elvek szerinti kibocsatésa esetén meg
lehet szlintetni az allampapir-portfélié korlatosséga miatt keletkezd
szlk keresztmetszetet, és felhasznalhatova valna az MNB-kotvény
fedezettel rendelkezé jegybanki széllitésos tipusu passziv repé a fi-
nomszabalyozason tilmutaté jegybanki feladatokra is.

5.1.3 Fedezetértékelés a_jegybanki repoknal

Az MNB-ben egészen 1998 végéig az lizleti repdkhoz hasonldéan na-
gyon kezdetleges fedezetértékelési eljaras volt hasznalatos. Az ak-
tiv repok fedezeteként elfogadott allampapirokat a ,piaci” arfolyam
és egy megfelelének vélt diszkont dsszegeként szamitott befogadasi
aron szamitotta be az MNB, s az {igylet futamideje alatt nem tortén-
hetett korrekcié a fedezet értékében. Szerencsére erre nem is volt
sziikség, koOszonhetSen az altaldban igen alacsony aktiv repo-
allomanynak, a révid futamidéknek (ami alacsonyabb arfolyam-
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kockazatot hordoz magéaban), valamint a megfeleléen megallapi-
tott diszkontoknak. »

Az 1998 végén megszliletett eszkoztari valtoztatasok elbtérbe
helyezték az aktiv oldali jegybanki muveleteket, ezéltal sziikség volt
egy megbizhaté és atlathatd fedezetértékelési rendszer kiépitésére.
1998 decemberében a jegybank Monetaris Bizottsaga elfogadta,
hogy 1999 februarjatél életbe 1épjen egy Gn. normativ fedezetérté-
kelési rendszer, amelynek keretében az MNB aktiv oldali hiteliigyle-
teinél a fedezetként elfogadott értékpapirokat egységes metddus
alapjan értékeli. A fedezetek értékelésénél alkalmazott diszkontot az
tigylet futamidejétdl fliiggSen két részre bontva - O/N, illetve annal
hosszabb lejaratok — allapitotta meg.

Kodzéptavon a napi fedezetértékelésre torténd attérést tlizte ki
céljaul a jegybank, énnek azonban infrastrukturélis korlatai vannak
mind az MNB, mind pedig az elszdmolasokat bonyolit6 Keler Rt. ré-
szérdl. A napi fedezetértékelési rendszer a leghatékonyabb és leg-
korszeriibb rendszerek kozé tartozik, amely biztositja a fedezetek ér-
tékének napi automatikus feliilvizsgalatat, tal, illetve alulfedezettség
esetén a fedezetek korrigalasat, az értékpapir-helyettesitést, vala-
mint az gyfélszinten t6rténd dsszevont fedezetértékelés megvalosi-
tasat. Ez utobbi azt jelenti, hogy az egyes ligyfeleknek nem kell min-
den egyes jegybanki hitelitk utan kiildn mozgatni a fedezeteiket tal-,
illetve alulfedezettség esetén, hanem csak az &sszevont hitelegyen-
legre kell mindenkor fedezettséget biztositaniuk.

A napi fedezetértékeléshez sziikséges infrastrukturalis fejlesz-
téseket az MNB 1998 végén kezdeményezte a Keler Rt.-nél. A fej-
lesztések nemcsak a jegybanki fedezetértékelés tekintetében jelent-
hetnek elérelépést, hanem lehet&séget biztositanak az {izleti repdk
esetén alkalmazott korszer(ibb fedezetértékelésre is, s emellett biz-
tositani fogjak a repotigyleteknél kilféldén igen elterjedt értékpa-
pir-helyettesités lehetéségét is. Remélhetéleg az MNB fedezetérté-
kelési rendszere példaértékii lesz a piaci szereplék egymas kodzott
kottetett repoligyleteinél is, hiszen a fedezetek napi Gjraértékelése
lehetévé teszi egészen alacsony kezdeti diszkontok alkalmazasat
(vagyis ugyanahhoz az lUgylethez kevesebb allampapir-fedezet fel-
hasznéalasat), emellett ez hordozza a legalacsonyabb kockéazatot a
fedezetértékelési rendszerek kozil.

5.2 A jegybanki rep6 torténete
Magyarorszagon

Hazéankban elszor 1993-ban kerlilt alkalmazésra rep6 elnevezéssel
instrumentum. Ennek eléfeltétele volt egy viszonylag fejlett allam-
papirpiac létrejotte. A dinamikusan fejlédé allampapirpiac alapjain
a jegybank a rdvid futamidejq direkt (bankkézi hitelnytjtas segitsé-

1999 februéarjatét nor-
matlv fedezetértékelé-
st rendszer

napi fedezetértékelés-
re térténd attérést tiz-
te ki céljaula
Jegybank

a repd bevezetésére
1993-ban keriilt sor
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csékkent a futamide-
Jjearepéval torténé
rendelkezésre 4llas-
nak

gével torténd) refinanszirozasrél attért a hataridés allampapir-
visszavésarlasi ligyletek végzésére.

Mig passziv repok esetében a jegybank korlatlan rendelkezésre
allast biztositott partnerei szamara, aktiv repokra bankszinten lebon-
tott limitrendszert vezetett be. Az egyes bankok aital igénybe veheté
aktiv repokereteket a mérlegf66sszegek alapjan allapitotta meg az
MNB. Eleinte az aktiv repéallomény volt a meghatarozé, amit egy-
részt a bankkonszolidacié elétt, illetve alatt gyengélkedé bankok
megnévekedett forrasigénye magyarazott, masrészt az a tény, hogy
az MNB ebben az idészakban tovabb folytatta a fokozatos attérést a
koltségvetés jegybanki finanszirozasardl a piaci finanszirozésra, és
ebben kozvetve - alkalmanként tiszta arbitrazslehetéséget teremtve
a kereskedelmi bankoknak — a repélizletag is szerepet jatszott.

. o 4. abra
Az MNB netté repépozicioja

93.0kt. -
94 jan.
94.4pr.°
94 jil.
94.0kt. ..
95 jan. -
95.4pr. .
95.jal.
95.0kt.
96.jan. :
96.4pr.
96.jul.
96.0kt. -
97.jan. -
97.4pr..+
97.jlL
97.0kt.
98.jan.
98.4pr. .
98.jul. -
98.0kt.
99.jan.

93.jan. -
93.4pr.
93.jul. =

A kezdeti idészakban a repépiac kialakulasanak gatjat képez-
te, hogy a kereskedelmi bankoknak likviditasi tartalékot kellett
fenntartaniuk, amelynek leginkdbb allampapirban volt célszerd
megfelelni; ezeket a papirokat viszont semmilyen médon nem lehe-
tett terhelni, igy repdzni sem lehetett veliik. Talan ez is lehetett az
egyik oka annak, hogy az aktiv repd kondiciéihoz igazitott swap-
miuveletek egyre népszeriibbekké valtak.

A jegybank 1994 februarjaban megsziintette a kéthetes, a 6 és
a 12 hénapos aktiv repét, valamint a 6 és a 12 hénapos passziv
repét, és egyben bevezette az egyhetes passziv oldali kamatjegy-
zést. Majusban Ujfajta értékesitési technika keriilt bevezetésre: a két-
hetes futamidejli passziv repd aukcidk Gtjan keriilt értékesitésre. Az
értékesitési modszer csupan junius kdzepéig volt sikeres, amikoris
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14 milliard forintnyi volt a maximalis allomany, ekkortél azonban
erésen szikult a bankrendszer likviditasa, és a kamatelvarasok is je-
lentdsen megemelkedtek.

1994. szeptember 5-t6l az MNB megsziintette a 3 honapos ak-
tiv és passziv repé lehetGséget, majd decembertél az egyhdnapos
rep6 Gtjan torténd finanszirozas sem allt a pénzintézetek rendelkezé-
sére. Igy a relativ hossza futamidejii aktiv instrumentumok egyre in-
kabb kifutottak; helyliket pedig csak részben toltotték be a rovid ak-
tiv nyiltpiaci mtiveletek. Mindemellett teljes mértékben elkilénilt
egymastdl a jegybank monetéris instrumentumainak a futamideje,
illetve az &llamadéssag finanszirozéséra szolgéld eszkozok futam-
ideje.

1995 harmadik negyedévétdl a passziv repdallomany kezdett  tetrejott a jegybanki
el masszivan ndvekedni, és a bankrendszer jegybankkal szembeni  rovid kamatfolyosé
pozicidja atfordult a jegybanki miiveletek szempontjabdl a passziv
oldalra. 1995. szeptember 5-t6l passziv oldalon is kialakitasra keriilt
az egynapos repdinstrumentum, és ezzel valoban létrejott a szaba-
lyozasban késébb fontos szerepet betélteni kivané jegybanki rovid
kamatfolyosé. Oktobertdl a kéthetes passziv repéd tendereztetése
helyett folyamatos rendelkezésre allas forméajaban keriilt a konst-
rukcid értékesitésre.

1996-ban a passziv repd kéthetes futamidejd valtozatanak ma-  szenyiit a ,repéolis”
jusi megszintetése szikitette a bankok MNB-s elhelyezési lehetdsé-
geit. Az év folyaman szétnyilt a ,rep6oll6”, a passziv egynapos ka-
matok 4,5 szazalékpontos csokkentése mellett az aktiv egynapos
repé6 kamatat ugyanis csak 2,75 szazalékponttal csdkkentette a
jegybank. A repd kitling eszkdznek bizonyult arra, hogy a jegybank
sterilizélja a gazdasagban a devizakonverzié kdvetkeztében fennallé
nagymértéku likviditastobbletet.

1997 folyaman a tetemes mértékii t6kebearamlas kdvetkezté-  apssziv repokat fel-
ben a jegybank azzal a problémaval szembesiilt, hogy a passziv =~ valioltaajegybanki
repén keresztiili sterilizacios igény megkozelitette az MNB portf6lio- beteti konstrukeio
jaban lévé allampapir-alloméanyt. A probléma kikiiszébolése végett
oktdber 6-t6] a jegybanki eszkoztarban az egyhetes, illetve egyhéna-
pos passziv repoOkat felvaltotta a jegybanki betéti konstrukcié, amely
minddssze annyiban kiilonbozott a passziv repétdl, hogy az MNB
nem biztositott dllampapir-fedezetet a nala elhelyezett pénzdsszege-
kért cserébe.

1998-ban a repd, illetve a betéti Gizletagban szamos, az esz-
kodztar komplett revizidja folytan atalakuld keretfeltétel valtozott
meg. Az MNB megsziintette az egyhetes lejarata aktiv repokonst-
rukci6t, majd a negyedik negyedévben megtortént az 1995 6ta val-
tozatlan aktiv repdkeretek rendszerének atalakitasa, rugalmasabba
tétele.

Az év elsé felében a rovid betét- (korabbi passziv repo-) allo-
many rendkiviil erés mértékben novekedett, az oroszorszagi valsag
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1999-t6l lehetdvé valt
az aktiv és passziv ol-
dalon is repbtenderek
és repégyorstenderek

kiirasa

nyiltpiaci mdiveletek
és repélimit fetallitasa

koévetkeztében azonban a kiilféldiek szeptembertdl jelentds eréforra-
sokat vontak ki a magyar pénziigyi befektetéseikb6l. Az orosz val-
sag, a banki likviditaskezelés hidnyossagai, valamint a felfokozott
kamatcsékkentési varakozasok kodvetkeztében szeptemberben, il-
letve novemberben a pénzpiacon kialakuld alacsony likviditas miatt
a hitelintézetek részérdl ismételt igény jelentkezett a jegybanki aktiv
repok irant.

1999 soran a monetaris politikai eszkdztar rugalmasabba téte-
lével a jegybanki repdkat is érintS valtozasok Iéptek életbe. Januéar
5-t6l mind aktiv, mind passziv oldalon az lzleti feltételek méodosita-
saval lehet6vé valt az MNB szamaéra repétenderek és repdgyors-
tenderek kiiréasa. A passziv oldali repdk lehetéségének megteremté-
se a kozeljovét tekintve inkabb csak elvi sikon jatszik szerepet, eset-
leg hosszabb tévon lehet szamitani gyakorlati megvaldsitasra. Aktiv
oldali gyorstenderre azonban mar két izben is sor kertilt januéar hé fo-
lyaméan, amikor — a bankok rossz likviditaskezelésének készénhets-
en — tobb hitelintézet belelitk6zott az aktiv repdlimit altal szabott kor-
latba. A januari gyorstenderek mennyiségi limittel korlatozott ka-
mattenderek voltak, de az Uzleti feltételek a tendereztetés minden
formajat (kamattender, mennyiségi tender, szabad tender stb.) meg-
engedik a jegybank szamara, s futamidé tekintetében is teljesen ru-
galmas az 0j szabalyzat.

5.3 A rep6 jegybanki funkcioéi

5.3.1 A rep6 pénzmennyiség-szabalyozé szerepe

A rep6 segitségével a jegybank tobbféle médon, mas-mas ,techni-
kaval” is befolyasolhatja a forgalomban 1évé pénz mennyiségét.
Amikor a pénzpiacon alacsony a likviditas, esetleg rendszer szintd
likviditashiany 1ép fel, aktiv repé segitségével — fedezet mellett -
jegybankpénzt juttathat a rendszerbe, illetve tul magas (f6l6s) likvi-
ditads esetén passziv repét alkalmazhat a jegybank a pénzmennyi-
ség sziikitése céljabol.

A pénzmennyiség repéval torténd valtoztatdsanak tdbb techni-
kéaja létezik; a legelterjedtebbek a tendereken keresztiil, illetve a fo-
lyamatos rendelkezésre allassal mikodnek. A mennyiséghez kotott
rep6 aukcidk keretében eleve meghatarozott a pénzmennyiség val-
toztatas maximuma. A folyamatos rendelkezésre &llasnél viszont a
mennyiség kontrollalasat csak valamilyen limit beiktatasaval lehet
elérni.

Magyarorszagon 1993-ban a jegybank kezdetleges szinten be-
vezette a ,nyiltpiaci mdveleteket”. A repé bevezetésének idészakét
kévetéen egészen 1995-ig erésen igénybe vett aktiv repé viszont ef-
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fektiv mennyiségi limittel (aktiv repélimit) volt behatérolva (az aktiv
repokeret valtozasai az 1. sz. mellékletben taldlhatok). A jegybank
repémiiveleteit igen erésen a refinanszirozéasi keretek alapjaira épi-
tette, igy szdmos lejaraton allt az tigyfelek rendelkezésére fix kama-
ton, de maximalt tranzakciés, majd allomanyi limittel.

A limit feladata ekkor kettés volt. Egyrészt az ,utolsé ments-
varként” a jegybankhoz fordulé bankokat kiszlrte, és kiemelte a
repblgyfélkorbdl (lasd a kdvetkezd pontban), masrészt pedig mo-
netéaris szempontbol gatat szabott a pénzkidramlasnak.

A limit effektivitasa 1999-ben a likviditasszabalyozasi szerep
fontossaganak elétérbe keriilésével ismételten megnétt, ugyanak-
kor létjogosultsaga megkérdGjelezhets. A gyors- és a normal aktiv
repétender esetében jelenleg mar nem keriil az aktiv repdkeret al-
kalmazéasra. Effektivitadsa csupan az egynapos repé és swap rendel-
kezésre allasat érinti.

5.3.2 dtolsé mentsvar funkcio

A jegybank utolsé mentsvar funkcidja alatt azt értjik, hogy vala-  egyedi és atmeneti
mely bank vagy szakositott hitelintézet olyan egyedi és atmeneti lik- 2”;‘;’1"‘2‘:’? e‘”;‘[’;”;;
viditasi problémaval néz szembe, amelyet a bankrendszeren beliil ze,m-‘zs Ueggé,yeztet,-
képtelen kezelni, tovabba a jegybanki segitség és elmaradasa kd-  abankrendszer épsé-
vetkeztében nagy valészinliséggel kialakulé likviditasi gondjaival f:ﬂ;jgiﬁ;fggzét
veszélyezteti a bankrendszer épségét, illetve a fizetési rendszer mu-

kodését.

Az utolsé mentsvar funkciéra az MNB-ben tobb eszkdz all ren-  aktiw repé igénybeve-
delkezésre. llyen lehet a likviditasi hitel ny(jtasa, a kotelezd tartalék-  tele
kovetelmény teljesitésétél vald részleges vagy teljes eltekintés
(avagy a nemteljesités esetére a szankcié elmaradasaban torténd
megallapodas), illetve a — legenyhébb eszkoézként — az aktiv repd
igénybevétele.

Aktiv rep6 igénybevétele azonban csak allampapir-fedezet
mellett lehetséges. Igy korabban egy kevésbé likvid piacon hatra-
nyos lett volna (nagy veszteséggel jart volna) a nagy mennyiségd
allampapir-portfolio értékesitése, illetve egyes piacon nem forgd pa-
pirok esetében gyakorlatilag lehetetlen, és egyszer(ibb volt a jegy-
banki finanszirozashoz folyamodni. A jegybank viszont igyekezett el-
kertilni azt, hogy kisebb — atmeneti — likviditashianyon talmutatd
esetekben a piaci kamatokhoz kozeli kamaton jusson a bank tobb-
letfinanszirozashoz. Ennek érdekében lett bevezetve a keretkiegé-
szit§ aktiv repd, amely feisé korlatja gyakorlatilag csak a bank al-
lampapir-alloméanya, de kamata lényegesen magasabb a kereten
belll igénybe veheté repdénal.
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a rep6 lehet az irény-
adoé kamat eszkéze

5.3.3 A rep6 kamatpolitikai instrumentum
funkciéja

A jegybank a rep6 alkalmazéasaval diktalt kamatokon is Uzletelhet.
Ez gyakran a pénzpiac szamara az iranyadoé kamatot jelenti, mivel a
kézponti bank partnerkdrébe tartozé bankok ilyen forraskoltségen
juthatnak biztos révid lejarata finanszirozashoz. A bankok szaméra
igen fontos jelzés, amikor a koézponti bank megvaltoztatja a
repdkamatokat, mivel ez az — effektiv izletkGtések esetén — kihat az
egész pénzpiacra. A jegybanki repé egyik f6 funkcidja, hogy éltala a
jegybank - a ténylegesen kifejtett Uzleti hatdsan talmutatéan
(signalling) - prezentélni képes a pénzpiaci hozamok ideélisnak tar-
tott, elvart szintjét a piaci szerepl6k szamara, és ezért a repékamat
kismértéki valtoztatasaval is 1ényeges folyamatokat képes megin-
ditani a pénzpiacon.

A jegybanki iranyadé kamatinstrumentum Magyarorszagon
héarom éven keresztill az egyhénapos passziv eszk6z volt. Az MNB
ezen keresztll volt képes hatékonyan befolyasolni a hitelpiacon
kulcsfontossdg haromhdnapos Uzleti kamatokat. A jegybanknak
egyrészt érdemben és meghatarozéan kell befolyasolnia a piaci hi-
telarazasnal alapegységként kezelt futamidét, ami Magyarorszagon
harom hénap (a valtozé kamatozés hitelek Gjraarazdsanak ciklusa
is leginkabb harom hénap). Masrészt viszont olyan futamidén kell
beavatkozni, amelyen a jegybank mindig meghatérozé tud lenni dik-
talt kamataival.

Minél nagyobhb, nyitottabb és likvidebb pénzpiaccal rendelkezik
egy orszég, annal inkabb csak rovidebb futamidén képes a jegybank
a hozamgorbe befolyasolasara direkt kamatmeghatarozassal.
Ugyanis hosszabb futamidén egy jol miikéds piac jegybankkal el-
lentétes varakozéasai esetén - a kdzponti bank eszkdzeinek vonzé
(vagy vonzénak tiné) feltételei mellett — a piaci szereplSk képesek
akkora eréforras-allokaciora, amely a jegybank részérél mar nehe-
zen vagy tul koltségesen ellensulyozhato (pl. MNB-kotvény 1998.
februar-marciusban), illetve — kedvezétlen feltételek esetén - a jegy-
banki kamatmeghatarozas hatékonytalanné valhat.

A likviditas kezelésben betoltott kiemelkedd szerepe mellett a
hazai pénzpiac mennyiségi é€s mindségi fejlédésének is kdszdnhetd,
hogy az MNB marcius 1-jétél — direkt kamatmeghatérozéssal, azaz
irAnyad6 kamattal — a kéthetes futamidejii eszkdzzel probal legin-
kabb hatni a harom hénapos hitel arazasara (igaz ez a passziv oldali
mikddés keretében nem repét, hanem betétet jelent, de aktiv oldal-
ra torténd attérés esetén az aktiv repd szerepe varhatéan ezen a té-
ren is elGtérbe keril).

A repdkamatok mindig fontos iranymutatast jelentettek a piac
szamara. Igaz, a repd bevezetésének kezdeti idészakaban - kiilons-
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sen 1994-ben - az aktiv oldali repdkeretek kihasznalasaval a bank-
kozi kamatszint magasabbra emelkedett a jegybankinal.

Az egynapos kamatok kamatfolyosét képeznek a révid pénzpi-  areps szerepea
aci kamatok mozgasénak limitek kozott tartdsara. Ezen belill az ak-  kamatfolyossban
tiv oldalon az elméleti maximumot a mindenkori keretkiegészit
repbkamat jelenti. Gyakorlatilag azonban, amikor a pénzpiacon
nincs rendkiviili llapot, a limitet a — kereten bellili — aktiv repékamat
jelenti.

Az iranyad6 instrumentum 1995 nyaréatél az egyhetes, 1996-
t6l pedig az egyhénapos passziv kamat volt. A hitelintézetek a bank-
kozi kamatokat a jegybanki passziv reporodl betétre térténd attérést
kovetSen is az MNB egyhoénapos eszkdzéhez araztak.

5.3.4 A rep6, mint a sterilizacioé eszkoéze

A jegybanki passziv repé haszndlhaté arra, hogy a pénzpiacon lévé
folosleges likviditast semlegesitse, sterilizalja. Ez a rep6 esetében
kézgazdasagilag azt jelenti, hogy a hitelintézetek a jegybanknél he-
lyezik el a folosleges likviditasukat, ami helyébe a jegybank valami-
lyen fedezetet biztosit. A passziv repd a bankrendszer szamara csak
akkor jelent elényt a betételhelyezéssel szemben, ha a futamidé
alatt a fedezetként kapott papirokat hasznalhatja. Az évadéki tipusu
passziv rep6 (amit az MNB is hasznalt 1997-ig) gyakorlatilag nem
jelent semmilyen elényt a partnerbankoknak a betéttel szemben.

Az MNB 1995 juliusatol fokozatosan egyre nagyobb Osszeget — sterilizécis passziv
sterilizalt. A sterilizacié kezdeti id6szakaban a passziv repdinstrumen- ~ repoval
tum mellett csupan némi végeges allampapir-eladés tortént. A jegy-
banki rep6 (majd késébb az ezzel szinonim betét) tokéletesen alkal-
mas volt a bankrendszer folosleges likviditadsanak lecsapolasara.

A repd mellett késébb megjelent a 6 és a 12 hénapos betét,
majd az MNB-ké&tvény, amely a sterilizalt mennyiség atlagos hatralé-
vé futamidejét hivatott névelni.

5.3.5 Likviditasszabalyozas repéval

A jegybank a repéeszkozt mind a két iranyban (hitel- és betétoldali
eszkozként is) képes hasznélni, tehat szilkség esetén a bankrend-
szeri pénzhidnyt, illetve -tobbletet is lehetséges vele kiegyenliteni.
Ahhoz, hogy a jegybank képes legyen aktivan beavatkozni a pénz-
piac erés egyensulytalanséagai esetén, a preciz likviditaselSrejelzés
mellett fontos az is, hogy olyan eszkozokkel rendelkezzen, amelyek
igen rovid idé alatt alkalmazhatok. Az elég rugalmas repéinstru-
mentumot tendereken, gyorstendereken alkalmazva a jegybank
képes elérni a megfeleld likviditdsmenedzsmenthez sziikséges ha-
tast.
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1999-t6l lehetséges a
korabbiaknal akti-
vabb likviditds mene-
dzselés

a szallitasos rep6 el-
terjedésével a rep6
néhany hetes, esetleg
egy-két hénapos fu-
tamideje alatt is el-
képzetheté a
fedezetiil szolgalé ér-
teékpapir forgatasa

a repok elterjedése
elGsegiti a biztonsa-
gos és rovid futam-

idejd hitelezést

1998-ban a monetaris folyamatok és a sterilizalt mennyiség
szeptemberi gyors csékkenése megteremtették az alapjat a bank-
rendszer likviditasanak eddigieknél hatékonyabb figyelemmel kis-
érésének, illetve szilkség esetén a jegybanki 1épések megtételének.
A bankkdzi pénzpiaci kamatok volatilitésanak csdkkentése, illetve a
jelentds pénzkidramléassal egylttjaré sokkok hatdsanak csokkenté-
se érdekében az MNB az eszkoztaréba szamos, a likviditasszabalyo-
zas szempontjabdl fontos instrumentumot épitett be.

1999-t8l az MNB Gj tizleti feltételei lehetvé teszik a korabbiak-
nél aktivabb likviditasmenedzselést. Ez is hozzasegiti a jegybankot
egy olyan monetaris politikai keret-feltételrendszer megteremtésé-
hez, amely az eddigi kdvetd jelleg helyett — akar egy megvaltozott
arfolyamrendszer esetén is — aktivan képes el6mozditani az inflacié
leszoritasat.

A tendereken értékesitésre felkinalt repd- (illetve betéti) konst-
rukcié kialakitdsa megtortént (részletesen lasd a 2. sz. mellék-
letben), alkalmazasukra azonban még nem keriilt sor. A szintén Uj
gyorstender viszont 1999 elsé hénapjaban mar kétszer is alkalma-
zésra kertlt.

5.4 A piacirep6 elterjedésének fontossaga
a jegybank szamara

A jegybank a monetéris transzmisszié hatékonyabb érvényesiilése,
illetve a piaci tendenciakrdl szerzett informacidk vonatkozéséban
céljanak tekinti a pénzpiac effektivebb miikodésének elfsegitését.
Ez a cél természetesen a jegybanki preferenciarendszerben a mone-
taris politika direkt céljai mogétt helyezkedik el, azokat mintegy ki-
egésziti.

A likvidebb, mélyebb pénzpiac kialakulasat eldsegitheti a
repépiac fejlédése. A bankok egymassal szemben felallitott hitelezé-
si limitei likvid allampapirokkal fedezett kdlcsonligyletek esetében
jelentéségliket veszitik. A szallitdsos repo elterjedésével a repd né-
hany hetes, esetleg egy-két hénapos futamideje alatt is elképzelhetd
a fedezetll szolgalé értékpapir forgatdsa. Ehhez sziikséges a
repdpiachoz eleve nélkiilozhetetlen likvid allampapirpiac, a bizton-
sagos jogi kornyezet és a megfeleld kozvetiti, valamint elsza-
moloéhézi infrastruktuara.

A repok széles kord elterjedése azért is elényods, mivel elsegiti
a biztonsagos és rovid futamidej hitelezést. A repdpiac nélkiil a r6-
vid hitelek mdgoétt vagy nincs fedezet, és ilyenkor a kockazati felar
miatt magasabbak a kamatok, vagy magas jarulékos koltségen biz-
tositott a fedezet, ami szintén a magasabb koltségekben jelentkezik
a forrasfelvev$ szamara. A repdpiacok megteremtése, illetve felfuta-
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sa altal alacsonyabbé valhatnak a finanszirozas koltségei, ami eset-
leg a rovid kamatokban is tikréz6dhet.

Az MNB a fejlett repépiac magyarorszagi kialakulasanak elése-  az MNB lehetoségei a
gitése érdekében tébb intézkedés kezdeményezésére, illetve megté- gi;c" repé fejlesztésé-
telére képes.

Egyrészt megvizsgélhatja azt, hogy a hazai szabalyozasi, jogi
kornyezet mennyiben alkalmas a repé elterjedéséhez optimalis kor-
nyezetet nyijtani, és amennyiben ebben piacot gatlé tényezbket fe-
dez fel, javasolhatja azok modositasat.

Masrészt sajat eszkoztardban megvizsgélhatja az alkalmazott
eszkozok Uizleti repdpiacot segité modositasanak lehetéségét, figye-
lemmel arra, hogy az ne jarjon a monetéris politika egyéb céljainak
kevésbé hatékony érvényesulésével.

Harmadszor az &llampapir-kereskeddk, illetve a likviditasme-
nedzserek kérében még inkabb tudatosithatja a repdszerzédések
eldnyeit, sajatossagait.

Tovéabba sziikség esetén kozremiikddhet egy altalanos repé-
piaci keretegyezmény megsziletéséhez, amely kell6 biztonsagot és
szabaélyozottsagot jelent a repéiigyletek kétéséhez, és megkdnnyiti
elszamolés technikijanak egyszerUsitését, a fedezetértékelési rend-
szer és a fedezetként szolgald értékpapir helyettesithetdségének
megteremtését.



Mellékletek

1. sz. melléklet

Az aktiv repOkeret valtozasai

A jegybanki aktiv repéigyletek bevezetésétdl kezdve folyamatosan
limitalva volt a bankok éltal felveheté aktiv repéhitel mennyisége.
A bankok szamara a hitellehetéség természetesen korlatozva volt a
banknak a szabad rendelkezés( és sajat tulajdonban 1évé — jegy-
bankképes - allampapirok erejéig is. Ugyanakkor az MNB 1993-
ban, amikor a bankrendszer szamos szerepléjénél komoly likviditéa-
si gondokkal lehetett szamolni, és a pénzkinalat automatikus néve-
kedése a jegybank aktiv repdlehet6ségének kihasznéalasaval nem
volt kivanatos, egyedi banki kereteket allapitott meg.

Kezdetben a repdkeretet tranzakcios limit modszerével lehetett
kiszamolni, ami azt jelenti, hogy a napi lejaratonkénti forgalom (ma-
ximalis kotésosszeg) korlatok kozé van szoritva a bankok mérleg-
f66sszege alapjan (erre a jegybank korlatozott tizletk6tési kapacita-
sa miatt is sziikség volt abban az idében). Ez 1993-ban és 1994-ben
gyakorlati korlatot nem jelentett (mivel a bankrendszer egészét te-
kintve igen magas, 472 milliard forint volt az dlloméanyira atszamolt
limit), de megakadalyozta a repdallomény egy esetleges, egyik nap-
rél a masikra toérténd drasztikus ndvekedésének lehetéségét. 1995.
marciusban a jegybank radikalisan cs6kkentette a repokereteket, és
ezzel effektivvé tette azokat. A repokonstrukcié ezzel alkalmatlanna
valt arra, hogy hossza tavon végsé hitelként hasznalhassak a keres-
kedelmi bankok.

1995 folyamaéan torténtek a jelentésebb repdkeret-valtoztata-
sok. Elsé két 1épésben a tranzakcios limitek médszerének megtarta-
sa mellett fokozatosan csokkent a repokeret. Az év masodik felében
viszont atalakult a limitrendszer, és a ma is hasznalt allomanyi limi-
tek kerlltek bevezetésre. Az utols6 1995-0s véltoztatds soran a
bankrendszer 6sszes kerete 63,5 milliard forintra csdkkent, igaz eb-
ben az idészakban mar a likviditashianyos idészak egyre kevésbé
volt jellemzé, igy a keretek gyakorlatilag ekkortél egyre kihasznalat-
lanabbak.

MUHELYTANULMANYOK
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1. tablazat
A tranzakciés limitek 1995-6s valtozasai
Milliard forint
Tranzakeios 1995. marcius 20-tol 1995. majus 2-t61
A bank mér- Napi Napi limiten Napi Napi limiten
leg-f60sszege | tranzakcios |belll egyhetes | tranzakciés | belll egyhetes
limit maximalisan limit maximalisan
400 felett - - 8,00 0,50
100-400 8,0 1,00 5,00 0,50
20-100 2,0 1,00 2,00 0,25
10-20 1,0 0,50 0,60 0,10
10 alatt 0,5 0,25 0,18 0,08
Teljes
repelienel 220,00 130,00
2. tablazat
Az allomanyi limitek 1995-6s valtozasai
Milliard forint
) Napi maximalis repbéalloméany
Allomanyi limitrendszer
1995. julius 1-tél 1995. szeptember 1-tél
400 felett 10,0 8,0
100-400 7,0 4,2
35-100 3,0 1,8
15-35 1,0 0,6
15 alatt 0,5 0,3
Teljes repokeret 102,5 63,5

A rep6- és swapkeretek az 1995. szeptember 1-jei atalakitasat
kovetSen sokaig stabilak maradtak a kategoridk és a hozzajuk kap-
csolédod limitek. Kozel harom évvel késébb,1998-ban a bankok
mérlegf66sszegei akkora szérast mutattak, hogy a repdkeretek mar
egyaltalan nem tikrozték az egyes bankok koézotti kiildnbséget.
A nemzetko6zi valsdg magyarorszagi hatasa kévetkeztében pedig fel-
merilt annak a lehetésége, hogy tartés likviditashiany jon létre a
bankszektorban, és a hitelintézetek Ujb6l élni kivannak az aktiv
repoigénybevételi lehetségiikkel. Erre val6 felkésziilésként az MNB
Uj repdlimitrendszert dolgozott ki tovabbra is a napi allomanyi limit-
modszert alkalmazva.

Az Uj rendszerben megszintek a kategoridk, azéta negyed-
évente kerillnek a limitek automatikus felllvizsgalatra. Az 0j szaba-
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lyozés szerint a hitelintézetek mérlegf66sszegiik alapjan, ardnyosan
kapnak keretet. A keret mértéke a mérlegfé6sszeg minden ,, meg-
kezdett” 10 milliard forintja utdn 200 milli6 forint, de az egyéni keret
nem haladhatja meg a 12 milliard forintot (1. abra), 1999. junius
1-jétél a 20 milliard forintot. A mérlegf66sszegként az el6z6 negyed-
év utolso két feligyeleti mérlegében szereplé adat koziil a kisebbet
kell figyelembe venni, és az j keret mindig a kéveté negyedév ma-
sodik honapjanak 10-t6l él harom hénapon keresztiil.

1. abra

A jegybanki repo- és swapkeret az 1998-as valtoztatas el6tt és utan
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2. sz. melléklet

Repd, passziv repo és betét a jegybank
,Forintban végzett miiveleteinek pénzpiaci
tizleti feltételeiben”

Az 1999. januar 4-t6l életbe 1épett ,Jegybank forintban végzett mu-
veleteinek pénzpiaci Uzleti feltételei”’-ben a repd jegybanki szaba-
lyozasa sok esetben valtozott, illetve kertilt kiegészitésre.

Az 6vadéki tipusu passziv rep6 és a jegybanki betét a szabélyo-
zasban - jogilag — egymastél kilonboz6 kategoridk, azonban a koz-
gazdasagi tartalmuk gyakorlatilag megegyezik.

A rep6 értékesitése tobb forméaban torténhet. Az 6vadéki tipu-
su repo és a betét esetén lehet folyamatos rendelkezésre éllas, ten-
der és gyorstender. A betéteknél létezik még szakaszos rendelkezés-
re allas, mig a repo esetében szallitasos tipust eszkodz is bevezethe-
t6.

A gyorstender abban kiilénbozik a tendertél, hogy :

e az ajanlatok beérkezésére 30 perc all rendelkezésre, szemben
a tender 3 éréjaval,

e a kiértékelésre 30 perce van a jegybanknak szemben a ten-
der esetében 2 6raval,

e az elszamolas T napos, szemben a tender T+1 napos elsza-
moléasaval,

e csak bankok vehetnek részt szemben a tender szakositott hi-
telintézetekkel kibévitett korével,

e csak Reuters Dealingen fogad el az MNB-ajanlatot, telefaxon
nem,

e palyazénként csupan egy ajanlat teheté szemben a tenderrel,
ahol akar 6t is.

A tenderek formajat illetéen lehetnek kamattenderek, mennyi-
ségi tenderek, mennyiségi limites kamattenderek és szabad tende-
rek.

A kamattender szinte azonos a szakaszos rendelkezésre allas-
sal. A bank a meghirdetett kamatszint mellett minden ajanlatot elfo-
gad a tenderen. A szakaszos rendelkezésre allastél — a formasago-
kon kivil (meghirdetés, eredményhirdetés stb.) — csak annyiban tér
el a kamattender, hogy a meghirdetése nem rendszeres, hanem
diszkrét id6pontokra szol.

A mennyiségi limites kamattender a kamattendert annyiban
korlatozza, hogy az adott futamidére meghirdetett fix kamat mellett
a kiir6 csak egy elére meghatarozott mennyiség erejéig fogad el
ajanlatokat. A jegybank fenntartja annak a jogat, hogy az ajanlatok
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ismeretében szabadon megvaltoztassa a mennyiségi limitet. Tul-
jegyzés esetén a mennyiség aranyositas Gtjan kerul leosztasra.

Mennyiségi tender esetén a jegybank csak az értékesitésre
szant mennyiséget hatarozza meg, és a kamatokra az tigyfelek tesz-
nek ajanlatot. Az MNB a szamara legkedvezébb ajanlatokat fogadja
el a kibocsatandé mennyiségig, mint felsé korlatig. A jegybanknak
ebben az esetben is jogaban éll a kibocsatandé mennyiséget meg-
valtoztatni az ajanlatok beérkezését kdvetSen.

A szabad tendernél az MNB a kamaton és a mennyiségen kiviil
pus). A mennyisédre, illetve a kamatra az Ggyfelek tesznek ajanla-
tot, majd ezek beérkezése utan az MNB sorba éllitja az ajanlatokat a
kedvez6bbtdl a kedvezbétlenebbig és mind kamat-, mind 6sszegha-
tart huz, ameddig elfogadja a jegybanki szempontbél kedvezébb
ajanlatokat.
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