a repé6 jelenleg nincs
térvényileg definial-

va

polgari jogi megkoze-
litésben atipikus szer-

z6dés

Ept. szerint hataridés

tigylet

4.

Repopiac Magyarorszagon

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

4.1 Jogi hattér!

A repd, mint az értékpapirokkal végzett tigyletek egyik csoportja
— mas megfogalmazas szerint visszavasarlasi kotelezettséggel ko-
tott értékpapir-adasvételi szerzé6dés — (és forditott visszavasarlasi
kotelezettséggel kotott értékpapir-adasvételi szerzédés) fogalmat
sem a polgari jog, sem az értékpapirtérvény nem hatarozza meg.

A repé polgari jogi megkézelitésben egy olyan atipikus szerzé-
désnek tekinthets, amelyben a felek egy értékpapir atruhazaséaval
egyidejldleg megallapodnak az értékpapir meghatéarozott aron torté-
né visszavasarlasdban és a szerz6dés minden egyéb feltételében.
Abbdl a szempontbdl, hogy értékpapirral kapcsolatban az egyes
szerz6dé6 feleknek milyen jogai és kotelezettségei vannak, kiilonbsé-
gek mutatkoznak az egyes repétipusok kozott, igy a hazai gyakorlat-
ban alkalmazott repéiigyletek kozott a papir atruhazasa vagy bizto-
sitékként torténd kezelése szempontjabdél megkilonboztetjik a széal-
litasos és az 6vadéki tipusu repdszerz6déseket.

Az értékpapirok forgalomba hozatalarél, a befektetési szolgal-
tatasokrol és az értékpapirtézsdérél sz616 1997. évi CLI. térvény (Er-
tékpapirtéruény, a tovabbiakban: Ept.) fogalom rendszerében a
reposzerz6déseket a hataridés értékpapir adasvételi Ugyletek kozé
sorolhatjuk be (Ept. 5. § b) pont). A térvény nem hatarozza meg sem
a hataridés értékpapir-adasvételi ligyletek fogalmat, sem a
repoligylet fogalmat.

A jelenleg hatalyos jogban a rep6 fogalmat alacsonyabb szintd,
féként szamoiteli jogszabalyok hatérozzak meg, azok sem egysége-
sen.

! A fejezet a Szabalyozasi féosztaly Tékepiaci szabalyozasi osztalyanak kézremiikodésével ké-
szllt.
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Arepoéugylet fogalméat a Magyar Nemzeti Bank éves beszdmolo  az MNB szamviteli
készitési és konyvvezetési kotelezettségeinek sajatossagairdl szolo — szabalyozasa kitéra
18/1997.(11.4.) Korm. rendelet 2. §-anak (3) bekezdése a kovetke- ::po meghatarozasd:
z8képpen fogalmazza meg. E jogszabaly hatalyaban, azaz az MNB-
re vonatkozo6 szamviteli szabalyok szempontjabol:

- rep6nak mindsil az olyan tigylet, ahol a szerz6dés megkoté-

sével egyidejlileg az egyik szerz6d6 fél per-, igény- és teher-
mentesen eladja, vagy fedezetiil atadja az értékpapirokat a
masik szerz6d6 félnek meghatéarozott 6sszeg ellenében,
meghatéarozott késébbi idépontban és feltételekkel torténé
visszavételi kotelezettség mellett.

- Ovadéki tipusu repdiigylet az olyan repoligylet, amelyben az

értékpapirokat az Ggylet (a hitelnyujtas) teljes id6tartamara
az elad6 szadmlavezetbjénél vezetett értékpapirszamlan a
vevd kedvezményezettségével Ovadékként zaroljak.

- szallitdsos tipust repougylet az olyan repdszerzédés, amely-
ben az értékpapirokat a pénziigyi teljesitéssel egyidejlileg az
elad6 szamlavezetbjénél vezetett értékpapir-szamlarol atve-
zetik (transzferaljak) a vevé értékpapirszamléjara, aki az
ugylet id6tartama alatt az értékpapirokkal szabadon rendel-
kezhet.

A hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok éves beszamold ké-  arepsugyletek a
szitési és konyvvezetési kotelezettségeinek sajatossagairdl szolo — precizios lgyletek
198/1996. (XI1.22.) Korm. rendelet a hitelintézetek vonatkozasaban ¢ *°hatok
a kovetkez6képpen hatarozza meg a rep6 — a rendelet fogalom hasz-
nélataban a penziés (elhelyezési) tigylet — fogalmat:

- Penzids (elhelyezési) Gigylet: az olyan Ugylet, amelyben egy

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

a) valodi penzios (elhelyezési) ligylet: a penzid atvevdije
koételezi magat, hogy a vagyontargyakat egy meghatarozott
vagy az atadé altal meghatarozandé idépontban visszaadja,

b) nem valédi penziés (elhelyezési) tigylet: a penzid at-
vevdje jogosult arra, hogy a vagyontargyakat az eladasi aron,
vagy egy — a szerz8désben ettdl eltéré feltételeknek megfele-
l6en - el6zetesen megallapitott mas Osszeg ellenében, egy
elére meghatarozott, vagy egy altala késébbiekben megha-
tarozando6 idépontban szolgaltassa vissza, a penziéba ado
pedig koteles az atadott vagyontargyakat visszavenni. Nem
valédi penzids tigyletnek mindsil az is, ha a penziéba ado és
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a befektetési vallal-
kozasok szabalyoza-
sa nem ismeri a repot

a penzidba vevé ugy éallapodnak meg, hogy egy, a késébbi-
ekben bekovetkezs feltétel beélltakor a penzidba vevé
visszaadja, a penzidba ad6 pedig visszaveszi a penzi6 targyat
képezé vagyontargyat az eladéasi aron, vagy egy éltaluk ko-
z6sen megallapitott aron.

A befektetési vallalkozasok éves beszamol6 készitési és konyv-
vezetési kotelezettségének sajatossagairdl szolo 197/1996. (XII.
22.) Korm. rendelet nem tartalmazza a rep6 fogalmat, ilyen tigyletet
nem ismernek, és nem is utal vissza a 198/1996. (XII.22.) Korm.
rendeletre sem.

4.1.1 A repoligyletek szabalyozatlansagabél
eredé problémak

Abbdl adéddan, hogy a repdiigyleteknek nincs egységes szabélyo-
zasa, elfogadott és egzakt fogalma, ez az tgylettipus alkalmas a
jogszabalyok megkertlésére, a szabéalyozas kijatszasara és igy a
szabalyozas hatékonysaganak lerontéasara.

A devizajog szempontjabdl a repoligyletek jogi megitélése nem
egységes. Van olyan vélemény, amely szerint a repoligylet a deviza-
16l sz616 1995. évi XCV. tv. 3. §. 28/b pontjaba foglalt meghatérozas-
nak megfeleléen atruhazhaté eszkdznek tekinthetd, mivel

- olyan jogrél vagy kovetelésrdl sz6l6, értékpapirnak nem mi-

ndsulé okirat kiallitasa torténik, amely

- pénzkdvetelésrdl vagy tagsagi viszonyrol kiallitott értékpapir

atvételét igazolja, és

- az Ugylet futamideje alatt az értékpapirok felett kozvetett ren-

delkezést tesz lehet6vé.

A devizatorvény a rovid lejaratu té6kemiveleteket nem tekinti
liberalizaltnak, ezért ugy rendelkezik, hogy ,devizahatésagi enge-
déllyel idegenitheti el a devizabelf6ldi a devizakiilféldinek a deviza-
belfoldi altal

- kibocsatott olyan kétvényt és mas hitelviszonyt megtestesitd

értékpapirt, tovabba pénzpiaci eszkozt, amelynek a kibocsa-
taskori lejarati ideje rovidebb mint 365 nap,

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

Az atruhazhaté eszkoz Dtv. szerinti fogalmaba tartozik, tobbek
kozott

- pénzkodvetelésrdl kiallitott — értékpapirnak nem mindsilé — okirat,

- az olyan értékpapirnak nem mindsulé okirat, amely valami-

lyen pénzkovetelésrdl sz616 okirat vagy értékpapir, valamint
tagsagi jogot megtestesitd értékpapir atvételét igazolja, vagy
ezek felett kozvetetten a rendelkezést lehetévé teszi,

2 Afelsorolas nem teljes, az csak az tigy szempontjabol relevans torvényi rendelkezéseket tartal-
mazza.
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- pénzkoveteléssel végzett hataridés ugylet, tovabba arfo-
lyam- és kamatkockazati cseretigylet és mas szarmazékos
ugylet, figgetlentil attél, hogy arrél okiratot allitottak-e ki
vagy sem (Dtv. 3. § 28. b) és e) pont).

A devizatdorvény szempontjabol mas a megitélése a ,repO-  arepdt tekinthetjiik
ligyleteknek”, ha két kiilénalld, azonnali értékpapir-adéasvételi szer- — adasvélelnek...
z6désnek tekintjik azokat, mert akkor a szerz6dés targya az érték-
papir alapjan éven tuli lejaratu hitelviszonyt megtestesité értékpapir
elidegenitésének mindésul az tigylet, és igy nem kell hozzéa devizaha-
tésagi engedély. (Ez igy jogilag nem is repéugylet, és nagy a kocka-
zata a visszavasarlasi szerz6désnek, mert nem kotnek ki benne biz-
tositékot.)

Mas a megitélése a repoligyleteknek akkor, ha az tigyletet egy
nak tekintjik, mert akkor az tigylet akar egytittesen, akar csak a ha-
taridds labat tekintve devizahat6sagi engedélykoteles.

Mas a repoéuigylet devizajogi mindsitése abban az esetben, ha ... vagy hiteliigytet-
hitelnek tekintjilk az Ggyletet, mivel a repdiigyletek, illetve -szer-  nek
z8dések beleillenek a Dtv. hitel fogalméaba is (Dtv. 3. § 30. d) pont).

A Dtv. 3. § 30. pontja szerint hitel:

»a) a pénzértékre sz6l6 koleson,

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

c) az elbleg és eldrefizetés,

d) az el6z6 pontokban meg nem hatérozott olyan visszavasar-
lasi kotelezettséget tartalmazé megallapodas, amelynek alapjan a
visszavasarlas az eladéaskori arnal (értéknél) magasabb &ron (érté-
ken) torténik: annak megallapitaséanal, hogy az ar (érték) maga-
sabb-e az eladéaskori arnal (értéknél) a visszavasarlassal 6sszeflig-
gésben barmilyen jogcimen jar6 6sszeget egybe kell szamitani.”

A rep6 kortili jogi bizonytalansagot fokozza, hogy ezek az ligy-  arepsugyletek koz-
letek kdzgazdasagi tartalmukat tekintve leginkabb hitelmdveletek. z:‘f:;;gt; ‘:”almu'
A hitelmtveletté torténd mindsitest az idézett jogszabalyok is he- oo app niteimiive-
lyenként megerésitik, pl. ezt tAmasztja aléd a penzids tigyletek szaba-  letek...
lyozéasa a hitelintézetekre vonatkozé szamviteli kormanyrendelet-
ben. Az MNB-re vonatkoz6 szamviteli korméanyrendelet terminologi-
aja még hasznalja is az 6vadéki tipusu repénal a hitelnyujtas kifeje-
zést.

Mégis arepougyletek jogi forméajukat tekintve értékpapir-adas- ... mégis jogi forma-
vételi szerz8dések (a tulajdonjog bizonyos részelemeinek korlatoza- — Jukat tekintve érick-
saval) mégpedig egy azonnali és egy hatéaridés adasvétel 6sszekap- f;g’;;iizzmh
csolasabdl keletkezd 6sszetett szerz6dések.

A befektetési alapok a szabalyozasban talalhaté kdvetkezetlen-  a befektetési alapok

séget hasznaljak ki arra, hogy megkertljék a rajuk vonatkozo6 szigo- — repok segitségevel
s s kertilik meg a rgjuk
vonatkozé szabélyo-

balyok érvényesiilését. A befektetési alapokrol szoldé 1991. LXIIL. tv.  zast
9.8 (3)-(4) bekezdése tiltja az alapkezels tarsaséag részére, hogy az
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az Ed rendelkezik
konkrét
repodefinicioval...

altala kezelt alap sajat tokéjét zalogjoggal vagy egyéb mdédon meg-
terhelje, és az alap sajat tékéjének terhére (a hitelviszonyt megteste-
sit6 értékpapirok megvéasarlasat kivéve) kolcsont nem nyujthat.
A torvény 36. § (4) bekezdése elbirja a letétkezelS részére, hogy az
altala 6rzott, a befektetési alap tarcajaban 1évé értékpapirokat (a
KELER kivételével) id6legesen sem bocséathatja méas birtokéaba.

Mindezek a szabalyok, kiiléndsen az alap sajat tékéje kockaz-
tatasdnak a kizaraséara iranyul6 9.§ (3)-(4) bekezdések megkeril-
heték repoiligyletek kotésével.

A rep6 kortli teljes bizonytalansagot mutatja, hogy az utébbi
idében a pénziigyi jogi szaksajtoban tobb olyan cikk jelent meg tigy-
védek részérdl, amelyek nem tartjak kizartnak, hogy a biréséag a
reposzerz8dést — 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 szerz6dést kell figyelembe venni, aminek az elleplezé-
sére az adéasvételi szerzédés iranyul, azaz valéjaban a hitelszerz6-
dést. Ebbdl az a kdvetkeztetés 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 bir6sag milyen szakvéleményre alapozva
hozna itéletet, s hogy az itéletnek mi lenne a tartalma. A kilfoldi be-
fektetések szempontjabél — kilénodsen, ha szankciéval akarjuk suj-
tani a szabalyszegdket — egyértelmu szabalyozasi hattér megalkota-
sa sziikséges.

4.1.2 A rep6 szabalyozasa
az Eurépai Unié t6kemegfelelésrol
sz6l6 iranyelvben

A Tanacs 93/6/EECsz. 1993. marcius 15-i Hatarozata a befektet6
cégek és hitelintézmények t6kemegfelelésérdl a kdvetkezd definici-
6t tartalmazza a rep6- és a passziv (forditott) repdiigyletekrél. (Az
idézet a direktiva Official Journalban megjelent hivatalos magyar
nyelvi forditasa.)

»17. Visszavasarlasi megallapodas és forditott visszavasarlasi
megallapodas barmilyen megallapodas, amelyben egy intézmény
(bank vagy brokercég) vagy partnere értékpapirok vagy értékpapir-
okra vonatkozo, garanciaval fedezett tulajdonjog atruhazéasaroél ren-
delkezik, a hivatkozott garanciat egy hivatalosan bejegyzett, az ér-
tékpapirok tulajdonjogat birtokl6 értéktézsde allitotta ki, és a megal-
lapodas nem teszi lehetévé egy pénzintézménynek, hogy — az érték-
papirok (vagy azokat kivalté hasonlé jellegi értékpapirok) megha-
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tarozott aron és elére meghatéarozott vagy meghatarozandé jovébeli
idépontban val6 visszavéasarlasara vallalt kotelezettség mellett —
egyidejlileg egynél tobb partnerre ruhézzon at vagy egynél tobb
partnernél elzélogositson egy bizonyos értékpapirt: a megallapodas
az értékpapirokat eladé intézmény szempontjabél visszavasarlasi
megallapodéasnak, az értékpapirokat megvéasarlé intézmény szem-
pontjabdl forditott visszavasarlasi megallapodasnak minésiil.

Egy forditott visszavasarlasi megallapodés interprofesszionalis
ugyletnek mindsil olyan esetben, amikor a partnerre kiterjed a
Koz6sség szintjén megvaldsulé prudencialis koordinacié, vagy a
partner A 6vezetl pénzintézmény a 89/647/EEC Hatérozat szerint,
vagy egy elfogadott harmadik orszagbeli befektet6 cég, vagy amikor
a megallapodés egy bejegyzett kliringhézzal vagy tézsdével jon
létre.

18. Ertékpapir-kélcsénzés és értékpapirkdlcsdn: minden olyan ... és azértekpa-
tranzakci6é, aminek keretében egy intézmény vagy partnere megfe-  pirkolcsonzés s sza-
lel6 fedezeti biztositék mellett atruhazza értékpapirjait egy olyan ko- balyozva van
telezettség ellenében, miszerint az atruhazas kedvezményezettje — a
kolcsénvevd — kotelezettséget vallal arra, hogy egy bizonyos jovébe-
li idépontban vagy az atruhazo felszoélitasara egyenértéki értékpapi-
rokat szolgéltat vissza az atruhazoéonak: az ltigylet az atruhazé intéz-
mény szempontjabdl értékpapir-kolcsdnzésnek, a kedvezményezett
intézmény szempontjabdl értékpapirkdlcsénnek mindsil.

Egy értékpapir-kolcsdnzés interprofesszionélis Gigyletnek mi-
ndsiil olyan esetben, amikor a partnerre kiterjed a K6z6sség szintjén
megvaldsulé prudenciélis koordinacié, vagy a partner A 6vezetl
pénzintézmény a 89/647/EEC Hatérozat szerint, vagy egy elfoga-
dott harmadik orszagbeli befekteté cég, vagy amikor a megallapo-
das egy bejegyzett kliringhéazzal vagy t6zsdével jon létre.”

Tajékoztatasul megjegyezziik, hogy az EU 2000 juniuséatoél a
nemesfémekre és az egyéb arukra is kiterjeszti a t6kemegfelelés
szabélyozasat és az aru fogalmat a repo- és értékpapir-kdlcsénzés
targyai k6zé beveszi.

4.2 Szamviteli problémak

Nemzetkdzi viszonylatban szamos orszag nem rogzit repouigyle-  kézgazdasagi tartal-
tekre vonatkozoan specifikus kényvviteli szabalyokat. A nemzetké- Zloflky iflga” feell

zi szamviteli alapelvek azonban azt mondjék ki, hogy az eseménye-

ket nem aszerint kell konyvelni, amilyen forméban azok megjelen-

nek, hanem kdézgazdasagi tartalmuk alapjan. A rep6 esetében ez

azt jelenti, hogy a megjelenési formaja lehet ugyan prompt eladéas

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

meg, akkor hitelligyletként kell konyvelni.
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Ed szamviteli irany-
elvek

Magyarorszagon jogi
szabalyozatlansag

Az Eurépai Unié Banki Szamviteli [ranyelvei (Bank Accounting
Directive) szerint azokat a rep6formakat, amelyeknél a papir nem
keril a vevé birtokaba (6vadéki, illetve haromszereplés repé) a ko-
vetkez6 alapelvek szerint kell kdnyvelni:

A vevd szempontjabol:

- A megvasarolt értékpapir nem keril a mérlegbe.

- A fizetett vételar eszkdzoldalon kertil kimutatésra, olyan té-
telként, mint barmely pénzpiaci hitelnytjtas. Azon belil vi-
szont lehet6ség van a szadmla megbontasara és a repébol
szarmazo hiteladllomany feltiintetésére.

Az eladé szempontjabol:

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

- A kapott vételar forrasoldalon kertil kimutatasra éppugy,
mint a pénzpiaci koélcson felvétele esetében. Itt is lehetéség
van a felvett hitelek szamla megbontasara repéboél szarmazo,
illetve altalanos pénzpiaci hitelfelvételre.

A repoéelszamolas egyes kiilonleges esetei

A PSA/ISMA szerzédés egyik fontos pontja szerint, amikor a két rep6z6
fél egymassal repo- és forditott repougyletek sorozatat koti, teljesités-
képtelenség esetén beszamithatok egymasba az ellentétes iranyu tigyle-
tek (nettosithatok a pozicidk). A szamviteli gyakorlat ezt nem tudja min-
den esetben koévetni, mivel a szerz6déseknek kiilonbozé lejarataik van-
nak, kiilonb6z6 papirok szerepelnek benne - igy a brutté elvid elszamolas
gyakori ilyen esetekben. Egyes orszagokban azonban mégis megenge-
dett az ellentétes poziciok egymaéassal szembeni torlése és nettositott fi-
gyelembevétele a mérlegben (a GMRA is lehetévé teszi ezt).

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

A repougyletek szamviteli értelmezése Magyarorszagon legin-
kéabb a jogi szabalyozatlansag miatt aggalyos. A Szamviteli és az Er-
tékpapir torvény nem tesz emlitést a repotigyletrdl. Ezaltal — altala-
ban - az alkalmazéra van bizva, hogy eladasnak és egy késébbi id6-
pontra vonatkozé (mérleg alatti) visszavasarlasi kotelezettségnek
vagy koélcsontigyletnek kényveli. Mind a két megoldas eltér a repo
kozgazdaségi tartalma altal meghatarozott rep6fogalom lényegétdl.

A jogalkotok sajnos mas térvényben sem alkottak arrél egyér-
telmd és altalanos érvényd rendelkezést, hogy minek mindsil a
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repolgylet. Ez szamos kényvelési megoldast szilt a gyakorlatban.
A konyvviteli kimutatas emiatt sokszor nem a valésagnak megfele-
16. Egyesek kolcsonlgyletként konyvelik, masok két prompt
adés-vételnek, ismét méasok pedig a prompt eladas mellett mérleg
alatt kdnyvelik a hataridés kotelezettséglabat is.

A repd konyvelheté kdlcsontigyletként. llyenkor az elado
koényveibél nem kertl ki az allampapir. Ugyanakkor forrasoldalon Gj
pénzdsszeghez (forrashoz) jut, ami eszk6zoldalon pénzként jelenik
megd. A bankok (vagy szakositott hitelintézetek) és a nem bankok
kozott a kodlesonligyletként kdnyvelt repé tartalékkoteles, mivel a
forrasallomanyban névekedés jott 1étre. Ez a potenciélis repodpiac je-
lentés szegmensét tantoritja el attdl, hogy a kdzgazdasagilag
repétartalmu Gigyleteket valéban repéonak kényvelje.

MegjegyezzUik azonban, hogy a bankok kézbtti repoligyletek
kolcsonligyletként torténé konyvelése tartalékképzési szempontbol
nem hatranyos egyik fél szamara sem (hiszen ez bankkozi hitelnek
mindsil, amelyre nem kell kételezé tartalékot képezni), tehat a repd
kikertilése érdekében azonnali végleges eladéas és visszavasarlas-
ként konyvelt Gigyleteknek bankok k6zott nincs Iétjogosultsaga (ezt
azonban esetenként az bankok sem megfeleléen vagy félreértelme-
zik).

A konyvelés masik gyakorlata, amikor az allampapir kivezetés-
re kertil a mérlegbdl (E/V-ként konyvelik). llyenkor az tigylet hatér-
idds labat elméletben mérleg alatti kotelezettségként kell(ene) nyil-
vantartani. Kevésbé prudens bankoknal eléfordult olyan gyakorlat,
hogy a devizatorvényt megsértve, éven belili futamideji hataridés
visszavasarlasi tipusu tgyletkotésre kerult sor. Ebben az esetben a
bank, amennyiben a konyvelésében fellelheté az ligylet hataridés
laba, egy devizahatésagi ellenérzés soran komoly retorzidknak teszi
ki magat, ezért elé6fordul, hogy a hataridés tigylet nem kertl lekony-
velésre. Az Uzleti szférdban az egyik legelterjedtebb gyakorlat a k-
foldiekkel folytatott rep6 konyvelésével kapcsolatban az, hogy az ér-
tékpapir-eladast azonnali igyletként kényvelik, mig a visszavasarla-
si kotelezettséget nem juttatjak el a kdnyvelésre, csupan analitikus
nyilvantartast vezetnek valamely kevésbé feltting a helyen (fidkszer-
z8dés), majd az ugylet masodik labanak idépontjaban szintén azon-
nali tigyletként szamoljak azt el.

A végleges eladasként torténé kényvelési médnak szamos hat-
réanya van a vallalkozas gazdalkodasara tekintettel; ezek a kdvetke-
z68k:

e az eredményt rontd (vagy javitd) hatds nem a megfelel§ tz-
letagban jelentkezik,

® a készletértékelés soran gondot — esetenként veszteséget —
okozhat,

e eltériti a piaci atlaghozamokat,

e torzitja a statisztikai kimutatasokat.

kényvelhetd kdleson-

tigyletként

konyuvelheté eladéasi
és visszavasarlasi

tigyletkeént

az E/V kényuvelés

hatranyai
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A 4.2.1-t8l a 4.2.4 fejezetig leirt probléméak a prompt eladas-
nak és késébbi azonnali visszavasarlasnak koényvelt, de tartalmuk

alapjan repoligyletekként jellemezheté tranzakciokra vonatkoznak.

4.2.1 A vallalkozas eredményének
lizletagak kozotti és idében torténd
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 masik-

ra is), illetve megzavarhatja a véallalkozéas egyes tertileteinek ered-
ménykimutatasat.

A papir eladdja kénytelen a kamatokkal és a haircuttal csok-
kentett aron eladni a fedezetként szolgéald papirt, ezzel veszteséget
realizal. Visszavasarlaskor azonban a haircuttal csékkentett értéken
vasarolja vissza, ami ezen az aron kertil kényvelésre.

3. tablazat

Az azonnali adasvételként kényvelt rep6é szamviteli folyamata

Papir eladéja

Papir vevéje

Az tgylet el6tt

Beszerzi a papirt piaci arfolya-
mon. Ezen kertill 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 olcséb-
ban a papirt, és beszerzési (ala-
csonyabb) értéken kertl a
konyveibe.

Az ugylet promptnak kényvelt
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 kivil 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 Ugyletet kdvetben

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

Az Ugylet eredéje az eredmény
szempontjabol.

A valéjaban kamatkoltség az ér-
tékpapirtigyletek eredménye
sort rontja. Ha a mérleg fordul6-
napja az ugylet alatt van, kisebb
eredmény kimutatasa. Ha az ér-
tékpapir eladasa elétt, de az
ugylet utan, akkor is kisebb az
eredmény.

A kapott kamat nem a hitelezés
eredményét, hanem az értékpa-
pir-kereskedelem eredményét
noveli.
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A rep6 prompt eladaséanal (esetiinkben jellemzéen) az allam-
papirt a piaci értéke alatt — diszkont tényezével (repokamattal) és
haircuttal — csdokkentett értéken vasarolja meg a passziv fél (passziv
félnek nevezziik az elsé tranzakcié alkalmaval a papir vasarlojat, aki
késébb visszaadja a papirt). Tehat — amennyiben azt feltételezziik,
hogy a papir arfolyama allandé - az adott allampapirt a passziv fél
korabban magasabb bekerilési (piaci) értéken vasarolta. Amikor a
rep6é prompt laba megvaloésul, a passziv félnek el kell kdnyvelnie a
veszteséget a korabbi (tényleges) allampapir-vasérlas és a repo6-
ugylet keretében torténd azonnali eladéas kozott.
A rep6 hatéaridés labanal a haircuttal névelt — tehat ismételten  a treasury nem feltet-
nem a piaci — aron keril visszaszarmaztatasra a papir, szintén OTC  lendlérdekeltaz E/V
adasvétel formajaban. Ezzel az iigylettel az aktiv fél (aktiv félnek ne- ~ <Oyvetesben
vezzik az elsé tranzakci6 soran a papir eladéjat, aki a masodik tgy-
letlabnal visszavéasarolja a papirt) ismételten hatranyos helyzetbe
kerlil, mivel ugyan az értéke alatt vasarolta vissza az allampapirt, de
ahhoz, hogy konyvvitelileg mérsékelje az elsé labnal elszenvedett
veszteséget (realizélja a haircutot), el kell adnia piaci aron a vissza-
kapott papirt.

P

Példa a rep6 prompt adasvételként torténé elszamolasra

Egy példa segitségével vizsgaljuk meg ezt a helyzetet. Az aktiv fél atad
(illetve jogilag elad) a passziv félnek 100 egység értéki allampapirt. Fel-
tételezzik, hogy az allampapir nett6 arfolyama az egész id6 alatt valtozat-
lan. A 100 egységnek elegendé fedezetet kell nyUjtania a hitel 6sszegére,
a felhalmozott Gigyleti kamatra, illetve a marginra. Ha feltételezziik, 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 teriiletére 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. gy a kényvelés az aktiv félnél
2 egységnyi nyereséget tud kimutatni, de azt sem azonnal, hanem csak
akkor, amikor a 98 egység bekertilési értéken nyilvantartott kdtvényt el-
adja (100 egységért). A nyereség egy késébbi id6pontban és ismételten
az értékpapir-miuveletek eredménye soron jelenik meg.

A valés tartalma az tgyletnek leginkabb hitelezés, ami azt jelenti,
hogy a két arfolyam kozoétti kiilonbozet — ebben az esetben 8 egység - a
hitel dija (kamata). A hiteldij pedig a konyvelés nem megfelelé soran fog
megjelenni.

A passziv fél esetében az ugylet ellentétes elGjellel zajlik. Az eset
annyival egyszer(bb, hogy a prompt vasarlas soran keril 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 adasvétele soron, és a
marginnal ebben az esetben semmi dolgunk nincs, hiszen a hatéaridés lab
soran automatikusan kinullazédik.
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a készletértélkelés so-
ran a zarolés és érte-
kesités nehézségei

Az egész Ugylet végén az aktiv fél gyakorlatilag a hitelkamato-
kat fizette meg, ami viszont nem a véllalkozés hitelkoltségei, hanem
az értékpapir-ligyletek eredménye soron jelenik meg az eredmény-
kimutatasban, ezéltal rontand az adott tevékenység eredményét.
Emiatt sok helyen eleve érdektelen a treasury fix hozamu papirokkal
foglalkoz6 teriilete 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 allamkotvényt 100%-os
arfolyamon. Kedden pénteki felszabaditassal zarol fedezetként
100 egységet. Szerdan Gjabb 100 darabot vesz 110%-os éarfolya-
mon. Csitortokon elad 100 egységet. Pénteken felszabaditja a fe-
dezetet.

Feltételezéstink szerint a brokercég a FIFO készletértékelési
modszert alkalmazza.

Kérdéses, hogy kikertl-e a készletbdl a fedezetként zarolt papir
(E/V ugyletekként konyvelt repd, illetve széllitdsos repd esetében
jellemzdéen kikeril). Amennyiben kikerl, gy a FIFO modszer alap-
jan a 100%-on vasarolt papir, amit a KELER 95%-on fogad be, a za-
rolas feloldasakor ugyanezen az arfolyamon vissza is kertl. Ha a za-
rolassal egyidében a papirok kivezetésre is kerlilnek a sajat készlet-
bdl, akkor 5% veszteség keletkezne, mivel a 100%-on vésarolt 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 javasolhat6, hogy a zarolas az adasvételhez
hasonl6 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 papirbél torténik. Ugyanakkor a zarolas is ebbdl a papirbdl
tortént. Mondhatjuk tehat — a FIFO eljaras mellett — azt is, hogy az el-
adéas a 110%-os csomagbdl tortént, hiszen a 100%-o0s csomag zaro-
las alatt allt, abbol nem lehetett eladni. A valasztasunktol fliggéen le-
het 100%-ot vagy 110%-ot konyvelni az eladott papir beszerzési
koltségeként, ami az eredményre is hatassal van.

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

A végleges értékpapir-eladasok kimutatasai kozott gyakran végle-  azadasvetel soran ki-
ges eladasokként feltiintetett repéiigyletek rejtéznek. A repéiigylet m”‘a“’“éff‘”ﬁ?’: ’té'
elééllitasdhoz nyilvan az sziikséges, hogy a repokamat az adasvéte- Zf;i?iiiﬁ,ja;g “a
lek kozotti arfolyam-kiilonbozetben legyen érvényesitve. Ettél az
ugylet els6é adasvétele soran kimutatott arfolyam akéar — futamidé
figgvényében - lényegesen is eltérhet a piaci arfolyamtol lefelé, mi-
vel az értékpapir alulértékelve keriil a vev6hoz.
Az tgylet mindkét labanal jelentkezik viszont a haircut, amit
szintén csak az arfolyamokban lehet érvényesiteni. Ez ugyan — a
repokamat belekalkulalasaval szemben — nem okoz problémat a két
adasvétel egymashoz viszonyitott arfolyaméaban, viszont az egész
ugyletsorozatban - biztositva a pénzkihelyezd biztonsagat — alacso-
nyabb arfolyamon keriil kimutatéasra.
Az alacsonyabb arfolyamértékek mesterséges médon maga-
sabb hozamokat indukalhatnak, és egy erés repdpiac esetében
— ahol prompt Gigyletek forméjaban zajlik az Gizletk6tés — az egész
masodpiaci hozamgoérbén elmozdulast lehet tapasztalni a valésa-
gosnal magasabb hozamok iranyéaba.

4.2.4 Statisztikai problémak

A statisztikai kimutatasok esetében is elé6fordulhatnak a rep6-, illet-
ve testvérkonstrukcidinak nem tokéletes szabalyozottsaga miatt el-
térések. Megjegyezzik, hogy Magyarorszagon még nincs befolya-
sol6 hatasa a statisztikai hibaknak, mivel az OTC allampapirada-
tokbdl kevés esetben talaltunk egymashoz viszonyitva lényegesen
eltéré arfolyamot; ugyanakkor a potencialis eltérések kikliszobolé-
sére idében fel kell készilni. llyenek lehetnek pl. az arfolyamra vo-
natkozé adatok vizsgalata soréan, illetve a mennyiségi adatok szerint
eléforduld zavard adatok.

A rep6 fedezeteként hasznélt értékpapir masodpiaci arfolya-  E/vkényveles eltérit-
mat, ezen keresztil pedig az indukalt hozamat téritheti el a  hetiazértékpapirsza-

4 e P P - P , , o . 4 mitott

repougylet két id6ben eltérs azonnali tgyletként valo kdnyvelése és 40 i oyamat az
a KELER OTC statisztikdjaba val6é bevétele (részletesebben lasd az  oTC-piacon
elébbiekben). A problémat kikiiszébolhetné, ha tudomaésra keriilne,
hogy az eladasok koéziil mennyi takar hataridés tigyletet, és milyen
repbkamat (és margin) keril felszamitasra. Ugyanakkor ennek az
elszamolasi modnak az az elénye, hogy nem lehet egyértelmden
megkilénboztetni a valodi végleges eladastol. Igy a jelenlegi szaba-
lyozas feltételei kozott a statisztikai hiba szlirésére sincs méd.

A mennyiségekre lehet torzitdé hatast, amennyiben a rep6 két
Uzletfele egymastdl eltéré6 mdédon szamolja el az tigyletet. Amennyi-
ben az elad6 kivezeti az értékpapirt a konyveibdl, de a vevé nem
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ellentmondasos
az értékpapir-

kélesonzeési tigyletek

kényvelése is

az lzleti szféra altal

bonyolitott

repotigyletek kevés-

bé atlathatok

a térvényi szabalyo-
zas altal tamasztott f6

korlatok...

konyveli le mérlegtételnek, akkor az értékpapir “eltlinik” a két intéz-
mény kozott. 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-kdlcsdnzési tigyletek kdonyvelé-
se is. Amikor ugyanis ‘A’ kdlcsonadja ‘B’-nek az értékpapirt, akkor
‘A’ mérlegében — mint a papir tulajdonosa — benne marad az eszkoz.
‘B’-nek azonban joga van véglegesen eladni a papirt ‘C’-nek, aki
szintén tulajdonossé valik. llyenkor szamos kérdés mertil fel. Az Giz-
letag felfutasa esetén — ami a kozeljovében kétséges - statisztikailag
akar meg is sokszorozédhat a piacon 1évé értékpapirok szama. Az
sincsen megfelel6 médon szabalyozva, hogy tulajdonviszonyt meg-
testesité értékpapir esetén melyik tulajdonos gyakorolhatja a tulaj-
donosi jogokat,, illetve kamatozé eszkdz esetén kit illet a kamat.

4.2 Repopiac az lizleti szféraban

4.2.1 Az lizleti repépiac fejlédésének akadalyai

A jegybanki repdpiaccal ellentétben az Uizleti szféra altal bonyolitott
repoligyletek sokkal kevésbé atlathatok. A statisztikék szerint a pi-
aci szerepl6k egymas kozott alig kotnek repotigyleteket Magyaror-
szagon, sokkal elterjedtebbek a repdkat helyettesité6 E/V Gigyletek.
Ez a tendencia tobb oknak is kdszénhetd, melyek kozll kiemelkedd
szerepet toltenek be a térvényi, illetve a jegybanki szabalyozasok
altal tamasztott korlatok.

Az 1995-ben hatalyba Iépett devizatorvény kizarja a kulfoldie-
ket mindennemud magyarorszagi rovid lejaratd (éven belili) hatar-
id6s Ugylet folytatasabdl. Mivel a repék jellemzéen éven belili fu-
tamidejd hataridds tgyletek, ezért a legélis szereplék kore a deviza-
belfoldiekre korlatozédik, ami egyuttal azt is jelenti, hogy a potenci-
alis repopiaci forgalom csupéan téredéke annak, amekkora liberali-
zacio6 esetén lehetne. Ugyancsak géatat szab a repépiac fejlédésének
az a jegybankirendelkezés, amely a repougyleteket tartalékolasi ko-
telezettség ala vonja. A bankoknak igy tul koltséges repozniuk,?
sokkal olcsébb szamukra, ha két spot adasvételként hoznak létre
szintetikus repokat. Amennyiben a két adasvételi szerz6dés azonos
id6épontban keletkezik, az Gigylet E/V Gigyletnek mindsiil, amely mar
nem esik tartalékolasi kotelezettség alé, kézgazdasagi tartalmat te-
kintve viszont megegyezik a repéval.

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

kok értelmezésében lehetéséget jelenthetnek a koételezd tartalék- — se
képzés megkeriilésére, de mivel hataridés tgyletnek mindsiilnek
(amennyiben az Ugyletben szereplé két adasvétel kozott eltelt id6
meghaladja a 8 napot), ezért a kulfoldieket tovabbra is akadéalyoz-
zak a szintetikus rep6 létrehozasaban. Abban az esetben viszont, ha
az E/V tigyletben szerepl6 két adasvételi szerz6dést eltéré idépontra
datéljak a felek, mar nehezen bizonyithat6, hogy hatéaridés tigyletet
kotottek, ugy tdnik, mintha két figgetlen (véletlentil azonos targyu,
mennyiségl és ellentétes iranyu) azonnali adasvételrdl lenne szoé.
A kulfoldiek el6szeretettel hasznaljék a szintetikus rep6 létrehozasa-
nak ezt a moédjat; sokkal szivesebben kotnek ilyen tigyleteket belfol-
di partnereikkel, mintsemhogy azonos feltételek mellett betétet he-
lyezzenek el egy szamukra alacsony hitelképességl magyar bank-
nal, még akkor is, ha a szintetikus rep6 tranzakcios koéltsége esetleg
magasabb egy egyszerU betételhelyezésénél.

Egy masik moddszer, amellyel megoldhaté, hogy a hataridés

ugyletek ,atvaltozzanak” spot Gigyletekké, hogy a kétszereplés tigy-
letekbe beiktatnak egy harmadik partnert (nem elszamoléhéazat).
A hatéaridds Gigyletben szerepld két adasvételt ilyenkor két kiilonbo-
z6 partnerrel végzi a harmadik fél, s ezutan a két partner egymas ko-
z6tt nettdzza pozicidit. igy még nehezebben bizonyithat6, hogy ha-
taridés tevékenységrdl lett volna sz6. Ennek a mddszernek a hatra-
nya, hogy dupla partnerkockéazatot jelent a klasszikus repé- vagy
E/V tgyletekhez képest. A partnerkockéazat csékkentése megoldha-
t6 elszamoldhéazak kozbeiktatasaval, ami viszont az tigylet koltségét
noveli meg.

Meg kell emliteni ugyanakkor, hogy nehéz kiilénbséget tenni
azon ugyletek k6zo6tt, amelyek nem azért jottek 1étre, hogy egy adott
szabalyozast megkertljenek, hanem tisztan piaci indittatasbol. A pi-
aci szerepl6k egy meghatarozé része sokszor fedezeti tigyletet kot a
raz szamokat tekintve teljesen hasonlé helyzetet eredményez, mint-
ha E/V ugyletet kotott volna.

Tovéabbi akadalyt jelent a repopiac fejlédésének a bankok egy-  abankkszi limitek in-
massal szemben allitott hitel limitei. Ez a probléma annak ellenére  dokolatlanula
fennall, hogy az izletek tobbsége DVP elszamolassal torténik, —ho@skiered
A bankok egy jelentés csoportja ugyanis nem vallalja fel az tgylet
nemteljestilésébdl fakadd (minimalis) 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 kialakitasa a hazai kereskedelmi bankok
koézpontjainal (kilfoldon) torténik, és sok esetben a hazai bankok-
nak nincs rahatasuk a limitekre. Ebben a kérdésben roévid tavon
nem is szamithatunk elérelépésre, mivel a nemzetkdzi pénziigyi
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a repopiac kibontako-
zasanak tovabbi aka-

dalyai

a liberalizacié mone-
taris politikai szem-
pontbdl jelenleg nem

véallalhato

piacokon jelenlévé bizonytalansag negativan befolyasolja a limitek
szorossagat.

A bankkozi limitrendszer egyttal azt is jelenti, hogy a magyar
bankkézi piacon nem olcsébb repézni, mint sima - fedezet nélkili —
hitelt felvenni. A kockazatok ugyanis nem a kamatokban, hanem a
piaci szerepl6k egymassal szemben allitott alacsony limitszintjeiben
testeslilnek meg. A repok sok esetben a bankkozi limitek keretén
belili elbirdlasba esnek, ami irracionalis, hiszen kockéazat szempont-
jabol nem indokolt a két tigylettipust azonos elbirdlasban 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 repoligyleteket bonyolithatnanak. Problémat jelent még
az a tény is, hogy a likviditashiany, illetve b6ség altalaban egyiranyu,
vagyis ha likviditas hiany van a piacon, akkor a szerepl6k t6bbségé-
nek pénzre van sziiksége, ellenkezé esetben pedig tobbnyire min-
denki pénzt akar kihelyezni, tehat sokszor nincs meg a
repolgylethez egyidében sziikséges keresleti és kinalati oldal.

Nehézséget jelenthet tovabba a széllitasos repok és az E/V Gigy-
letek széamviteli nyilvantartasabdl eredé potencialis veszteségek
problémaja. A leggyakrabban hasznalt FIFO elv alapjan térténé
nyilvantartds ugyanis sok esetben (&l)veszteséget okozhat a
repéugyleteket végzé szerepl6k szamara (ld. 4.2.2. fej.), mig bank-
kozi hiteleknél ilyen nem fordul elé.

Tovabbi problémat jelent az elszadmoléasok relativ bonyolultsa-
ga, amely annak ellenére, hogy alproblémaénak tlinhet, sok helyen
ténylegesen a repédforgalom akadalyaként jelenik meg. A legtobb
bank belsé szabélyzata elbirja az irdsos szerz6dések meglétét, amely
egy repoélgylet esetén tobb adminisztraciot igényelhet, mint egy
egyszerd bankkozi hitel esetén. Az adminisztracié nagymértékben
csokkenthetd lenne, ha a bankok (az MNB-hez hasonléan) altalanos
Uzleti feltételeik keretében rogzitenék a repokra vonatkozé szabalya-
ikat, illetve ha az Uizleti feltételekben a KELER vonatkozé szabalyza-
taira hivatkoznanak.

Osszességében elmondhat6, hogy jelenleg Magyarorszagon
sokkal jellemzébb a szintetikus repdk vagy a repo-testvérkonst-
rukciok alkalmazasa, mint a klasszikus értelemben vett repoké. En-
nek elsésorban a jegybanki, illetve térvényi szabalyozasok jelentik a
magyarazatat. Kénnyen elképzelhetd, hogy amennyiben megszin-
ne a repokra vonatkozo6 tartalékkotelezettség, illetve lehetévé valna
a kulfoldiek részére a roévid lejarata hataridés tevékenységek végzé-
se, az eddig E/V tgyletként, illetve két adasvételként konyvelt tigy-
letek donté hanyada repoéiigyletként jelenne meg. Nem egyértelmd
ugyanakkor, hogy ezen felil mekkora ndvekedést produkéalna a
repopiac a szabalyozasok liberalizalasa esetén. A bankoknak a tar-
talekkotelezettség megsziinésével lehetévé valna, hogy a nagy be-
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tételhelyezé Ugyfeleik részére nyilvanosan meghirdessenek repd
konstrukciokat. Kérdés, hogy megéri-e nekik kisebb tigyfeleikkel is
repdzni, vagy a tranzakcids koéltségek miatt a repé tigyfélkorik ma-
radna-e az a kivalasztott kor, amellyel valamilyen forméban eddig is
kotottek ilyen tgyleteket? A tartalékkovetelmény eltorlése feltéte-
lezhetéen azzal a kovetkezménnyel jarna, hogy a banki forrasok je-
lentbs része repdként jelenne meg a bankok mérlegében (amennyi-
ben a tébbi forras tartalékkoteles maradna). Ez a megoldas tehét to-
vabbi tartalékelkerliléshez vezethetne, igy monetaris politikai szem-
pontbdl jelenleg semmiképpen sem elfogadhato.

Amennyiben a tartalék jovedelmi hatdsa nagymértékben csok-
ken, akkor a bankok tartalékmegkerilési motivacioja is mérsékls-
dik. A kotelez6 tartalékolas miatti jovedelmezdségi hatas két ténye-
z6 miatt csokkenhet: a tartalékrata csokkenése, illetve az elhelyezett
tartalékok utan fizetett kamatok piacihoz kozeli szintre névelése ko-
vetkeztében. Az MNB céljai kozott a sterilizacio koltségeinek — éssze-
rd keretek kozotti — visszafogasa monetéaris politikai szempontbdl
magasabb foku prioritast élvez, mint az tzleti instrumentumok (pl.
repopiac) fejlesztése, ezért a bankkozi kamatszintet jobban megko-
zelité kamatfizetés a tartalékként elhelyezett eszkdzokre nem lehet-
séges, a jegybanknak maés lépéseket kell tennie a repépiac fejleszté-
se érdekében. A tartalékrata fokozatos csokkentésére a sterilizacids
nyomas tartdés elmulasaval, a jegybank aktiv oldali muiveleteinek
iranyadoéva valasa esetén lehet szamitani. Ebben az esetben szintén
csOkkenhet a kotelezé tartalék jovedelem elvonasi hatasa és eré-
sebb fejlédési péalyara allhat a repépiac Magyarorszagon.

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

A lartalékkotelezettség megsziintetése mellett szol:

—Jelenleg néhany bank a nagyobb betéteseivel kotott betéti tigyleteit
a kotelezd tartalék megkertilésével (gyakran E/V szerz6désekkel alcéz-
va) koti. Igy a repé tartalék aloli kivétele nem, vagy nem csak a betétek-
tél csoportositana at 6sszegeket, hanem az eszkoz végleges eladasi,
majd visszavasarlasi tigyleteitdl is.

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

— Az allampapirok cimletezése, illetve a tranzakcios és tigyviteli kolt-
ségek ndvekedése miatt nem érné meg a bankoknak az eredetileg betét-
ként nyilvantartott nem nagy 6sszegl betétek atforgatasa (atforgattata-
sa) repougyletekbe.

— A bankok az eszk6zeladas-hataridds visszavétel tigyleteiket kétol-
dalt megallapodas alapjan készitik, melynek hataridés labat szegénye-
sen dokumentaljak. Ugyanakkor a repotartalékolas aldli kivételét kdve-
t6éen megnyilna az Gt a rep6, mint egy betételhelyezési alternativa legalis
hirdetésére, publikalasara.
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a tisztanlatas eldsegit-
hetné a repépiac ki-

bontakozasat

A tartalékkételezettség megsziintetése ellen szol:

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

— A korabban E/V tgyletekként konyvelt betételhelyezést a bankok
ezentul legalisan hirdethetnék repotigyletekként, amivel az ilyen tigyletek
szama varhatoan emelkedésnek indulna.

— A tartalékolas kijatszasi lehet6sége az effektiv tartalékrata csokke-
néséhez vezethet. A jegybank célja hosszt 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 feltételezésilink szerint szintén eredményezhetné azt, hogy az
eddig ,kertil6uton” kotott repdk valodi repdiigyletekként jelennének
meg, ami atlathatobba tenné a piac ezen szegmensét. Megintcsak
nehéz megjésolni, hogy az eddigi tigyleteken feliil mennyi lenne az
engedélyezésbdl fakadd allomanyndvekedés, de valdszindsithetd,
hogy jelentés ugras lenne tapasztalhat6. Egyes szereplék ugyanis
prudencialis okokbdl kifolydlag jelenleg egyéltalan nem kotnek
szintetikus repokat. Amennyiben a kilféldiek belféldiekkel folyta-
tott repotevékenysége liberalizaltta valna, a jelenleg rep6 szempont-
jabol is prudens tarsasagok feltételezhetéen szintén belépnének a pi-
acra. A liberalizaci6 okozta tobblet-t6kebearamlas a jelenlegi gazda-
sagi helyzetben a monetaris politika vitelét nagyban megnehezitené
vagy ellehetetlenitené. A kdzelmultban tapasztalt vilagpiaci valsag-
helyzetek sorozata még inkabb megfontolasra 6sztonzik a konverga-
16 orszagok jegybankjait a liberalizacios 1épések tekintetében. Nem
kivanatos ugyanis, hogy a felhalmoz6dé spekulativ téke gyors kivo-
nasanak hatasara fundamentumokkal ald nem tédmasztott tdgabb
koérd té6kemozgasok toérténjenek, amelyek hosszabb tavon is képe-
sek lennének megingatni a kiilfoldi mikoédétéke bizalmat. Ezért a
kulfoldiek magyarorszagi rovid hataridés allampapir-muveleteinek
liberalizacidja az elkdvetkezé néhany évben (legkésébb az EU-tag-
sadgunkig) nem hajthaté végre.

A hazai repopiac serkentése érdekében mindenképpen hasz-
nos lenne, ha a piaci szerepl6kben tudatosulnanak a repok és a
bankkozi hitelek kozott fennallé kiilonbségek. Sok esetben nincse-
nek tisztdban alapveté dolgokkal, vagy csak egyszerlien megszo-
kasbdl idegenkednek a repézastol. Sokuknak példaul még mindig
elkertili a figyelmét, hogy a bankok egymas kozoétti repoligyletei
nem esnek tartalékolasi kotelezettség ala. Nem kellene, hogy prob-
lémat jelentsen a FIFO elv alkalmazasabdl adodo esetleges veszte-
ségektdl vald félelem sem, hiszen 6évadéki repd esetén a papirok
nem keriilnek ki a kdnyvekbdl, ezért fel sem mertilhet az atértékel6-
désbdl fakadd veszteség. Nem indokolt tovabb4, hogy a repokat a
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bankkozi limitek keretén beliilre soroljak egyes bankok, hiszen a két
ugylettipus egészen mas kockazati besorolast érdemelne. (]gy gon-
doljuk, hogy amennyiben ezek és az ehhez hasonlé alapvetd kérdé-
sek a piaci szerepl6kben tudatosulnak, talan beindul a jelenleg indo-
kolatlanul ,beragadt” repopiac.

4.2.2 Az lizleti repok jellegzetességei
Magyarorszagon

Az AKK kezdeményezésére 1997-ben a piaci szereplSk egy tadg cso-  repo keretszerzodés-
portjanak kézremikddésével a PSA/ISMA keretszerz6dés alapjan  tervezet
elkésziilt egy — a magyar piaci és jogi kornyezetet figyelembe vévé -

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

zai szerepl6k egyéltalan nem hasznaljék ezt az egységes szerzédés-
tervezetet, mivel egyrészt a torvényi rendezetlenség miatt szamos
kérdésben nem nyujt megoldast a keretszerz6dés hasznalata,* mas-

részt — mint kordbban mar emlitettiik — a repéligyletek a meglévé
szabalyozasok megkerllése érdekében tobbnyire valamilyen mas
konstrukcié formajaban jelennek meg. Ezek a konstrukciok altala-

ban zsebszerzédések keretein beliil rogzitett tigyletek, igy rendkivil

nagy kockazatot foglalnak magukban.

A hazai repoligyletek jellemzéen pénzkolcsdn éaltal vezérelt — spekulacios celu
Ugyletek, a fedezetként atadott értékpapirok milyensége masodla-  repougyletek
gos jelentéségu. A repok legnagyobb része a kulfoldi ugyfelek ki-
szolgéalasa érdekében jon létre, akik altalaban a forint elleni, illetve
melletti spekulaciobdl kifolydlag — s nem a varhaté kamatjovedelem
miatt — jelennek meg a hazai t6kepiacon. A magyar brékercégekkel,
illetve bankokkal a spekulaciot repétigyletek keretében végzik a fe-
dezettség nyujtotta biztonsag miatt.

A spekulacios tigyletek mellett a hazai bankok és brokercégek — Magyarorszagon rit-
a repdkat elsésorban likviditasszabalyozasuk eszkdzeként hasznal-  kaazériékpapir-in-
jak. Ritka esetekben eléfordul, hogy a repé (vagy E/V) tigylet mo- dittatast: dgylet
gott értékpapir-kdlcsénvételi vagy kolcsénadasi szandék hazédik
meg, de ez inkabb bizonyos szokatlan piaci helyzet bekdvetkeztekor
fordul elé. (Jellemzé 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 repéztak
ki allampapirt portfélivikbol, hogy idélegesen megszabaduljanak
azon papirjaiktol, amelyeken révid tavon — a korabbi csékkend ho-

4 Egyik ilyen jogi vonatkozast probléma a csédtorvénnyel kapcsolatos. A probléma akkor me-
rul fel, amikor a fedezetként szolgalé értékpapir eladdja csédbe kerdl. llyenkor a rep6 vevdje a
csédtorvény értelmében hatrasorolt kovteléssel rendelkezéként fog szerepelni, hidba kerultek tu-
lajdonéaba a papirok a reposzerzédés értelmében (6vadéki és haromszereplés repoénaél). Ennek a
problémanak a megoldasahoz a csédtoérvényt is modositani kellene, nem elegendé egy keretszer-
z6dés létrehozéasa.
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Jellemz6 futamidé

kezdetleges hazai fe-

dezetértékelés

zamtrend visszaalltaig — veszteséget konyvelnének el. Ekkor a repok
indittatasa kifejezetten értékpapir kdlcsénadasan alapult — és nem
pénz kolcsonvétele, vagy kolcsénadésa éaltal motivalt moédon tor-
tént.)

Futamid§ tekintetében a kdzelmultig legjellemzébb az 1 hona-
pos lejarat volt, ami annak a kdvetkezménye, hogy a bankok az
MNB 1 hénapos betétjét kozvetitették tovabb brokercégek, befekte-
tési alapok, vallalatok és kiilféldi partnereik felé kiilonb6z6 felarral.
Jellemzé volt még az O/N és 1 hénap kozotti lejarat, a honapon tuli
ugyletek viszont nagyon ritkék voltak. Sok esetben volt megdfigyel-
heté hosszabbitéds a futamidé lejartakor. Az egyhdénapos iranyaddé
jegybanki instrumentum futamidejének marciusban tortént kéthe-
tesre csokkentése varhatdéan a repok atlagos futamidejének révidi-
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 szerepl6k annak fliggvényében, ki a part-
nerlik és milyen futamidejd Ggyletet kotnek. A sokszor vitakba tor-
kollé6 megegyezési folyamat tobbnyire részorultsagi alapon dél el,
vagyis altaldban az a fél enged, amelyiknek nagyobb sziiksége van
az Ugylet létrejottére. A futamidé alatti folyamatos fedezetértékelés
egyaltalan nem jellemzd, s ez noveli a repok kockazatat. A KELER
jelenlegi elszamolési rendszere nem is teszi lehetévé pétldlagos
margin bekérését, ezért még ha toérténne is napi fedezetértékelés, az
alul-, illetve tulfedezettséget csak az igyletek lejartaval lehetne kor-
rigalni. A napi fedezetértékelés hidnya, valamint a fedezetként hasz-
nalt (illikvid) hitelkonszolidaciés allampapirok miatt az tigyletek jel-
lemzden tulfedezettség mellett jonnek létre.
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