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Targy: a Pénzpiaci Konzultativ Forum 2003. oktober 14-i iilése a
Bankkozi pénzpiacok fejlodésének trendjei cimi anyag vitajarol

Az 1lést Sandor Gyorgy, az MNB Pénzpolitikai foosztalyat feliigyeld iigyvezetd
igazgatoja vezette.

Sandor Gyorgy bevezetdjében kitért arra, hogy az MNB a kozeljovoben a pénzpiacok
fejleményeit bemutaté anyagok megjelentetését rendszeressé kivanja tenni. A mostani
anyaghoz hasonldan, ezek egy-egy piaci szegmenssel részletesebben is foglalkozni
fognak. A konzultativ forum résztvevdinek kikiildott anyag egyik inputjaként szolgélo
kérdéivhez hasonld felmérést az MNB ugyancsak tervezi éves-kétéves
rendszerességgel — nem feltétleniil standard kérdésekkel — megismételni.

A bevezetdt kovetden a szerzOk koziil Balogh Csaba réviden bemutatta a tanulmanyt,
melyet vitaindité kérdések megfogalmazasaval zart. Ez utobbiakhoz kapcsoléddan
kezdddtek meg a hozzéaszolasok a bankok részérol.

Szamos hozzaszolas, kiegészités hangzott el azzal kapcsolatban, hogy mely tényezdk
korlatozhatjak a hazai rep6 piac fejlodését:

e Az FX-swap repo lgylettel szembeni elénye, hogy az iizletkotés Iényegében
automatizalt. A swap forgalom erdsen koncentralt, és a pénzpiacon aktiv bankok
nem rendelkeznek annyi értékpapirral, amellyel hasonldé nagysagrendi forrashoz
tudndnak jutni. A kiilfoldi bankok hazai lednybankjai viszont devizahoz joval
kdnnyebben hozza tudnak férni.

e A kiilfoldi kézben 1év0 tetemes mennyis€gii allampapir nagy része (a szereplok az
aranyukat 95 szazalékra becsiilték) ,,buy-and-hold” tipust befektetoknél van, akik
nem foglalkoznak az értékpapirok rep6zasaval.

e A magyar bankokndl felhalmozddott konszolidacios kotvények rendelkezésre
allnédnak a rep6zasra, viszont ezeket az illikvid értékpapirokat a kiilfoldi partnerek
nem fogadjak el. Ugyancsak neheziti a repdzast, hogy jelentés a valtozo
kamatozasu allampapirok aranya, amelyek kevésbé alkalmasak ezekre a
tranzakciokra.

e A befektetési portfolidhoz tartozo (kereskedési konyvon kiviili) értékpapirokat a
bankok nem tudjdk felhaszndlni a rep6zashoz. A kamatlab-derivativok (pl.
kamatswap) elterjedése ugyanakkor, a kockazat- és tOkekovetelmény-csokkentési
felhasznaldsukkal, lehetdséget nyujtana a kereskedési konyvben tartott
értékpapirok mennyiségének novelésére.

e A repo alapjaul szolgald értékpapirok elterjedését neheziti a tézsdei kereskedés
kényszere, ami ahhoz vezet, hogy az OTC iigyleteket a felek kénytelenek
»atkotni” a tézsdén. Az atkotés azt jelenti, hogy az iigylet ugyan bilateralisan
létrejon, de a tdzsdekényszer miatt be kell kiilldeni a tdézsdei kereskedési
rendszerbe, az iizleteket pedig a BET adja 4t a KELER-nek elszamolasra (ami
ennek megfeleléen csak T+2, illetve T+3-as értéknappal torténik meg). A tézsdei
kereskedés kényszere a tozsdére bevezetett allampapirokra nem vonatkozik. A
bankok képvisel6i az OTC piac fejlettsége és az erds verseny miatt mar nem



tartjak indokoltnak a tézsdei kereskedés kényszerét az iigyfél védelme érdekében.
Egyuttal azt is jelezték, hogy az atkotés jelentds mitkodési terheket réd rajuk.

o A feliigyeleti dij a rovid lejaratu ligyleteket ardnytalanul nagy mértékben sujtja,
rdadasul a jelenlegi jogi szabalyozds alapjan nem mindig egyértelmili, hogy
pontosan milyen iigyletekre kell fizetni a dijat. A leggyakoribb - értékpapir
shortolast fedez6 - rep6 példaul nem likviditas-kezelési célu, ezért valoszintileg
dijkoteles, a partnertdl fiiggetlentil.

e A nettdsitasi megallapoddsok eldnyeirdl nehéz a partnereket meggydzni, amelyek
hianyéaban a rep¢ iigyletek nem jelentenek védelmet csdd esetén.

e Az OTC cértékpapir-iigyleteknél gyakori a nem-teljesités, ami korbetartozaskor
akadalyozza az elszdmolast. Fedezetlenség (akar értékpapir, akar pénzoldali)
esetén a tétel a KELER bels6 elszamolasi rendszerében vagy a VIBER-ben sorban
all, majd a nap végén torlésre keriil. A fedezetlenség megsziintetésére sokszor
kozvetleniil az OTC piac zarasa eldtt kertil sor, ami a szoros iizemidok miatt
neheziti a pozicidkezelést.

e Az OTC piac zarasat (16:00) kovetden a bankoknak mar csak 30 perc 4ll
rendelkezésiikre, hogy iizleteket kothessenek (a VIBER bankkozi tételeket 16:30-
ig fogad). A KELER-nél tézsdeforgalmi szdmlaval rendelkez6 értékpapircégek
még nehezebb helyzetben vannak, mivel nekik mar kordbban (15:30-kor) le kell
zarniuk az tizletkotésiiket.

e A nem allampapir alapu repdiigyleteket neheziti, hogy gyakran nem rendelkeznek
a bankok kibocsatoi limittel. Ennek gyakori akadalya, hogy a hazai nagyvallalatok
mar a hitelfelvételiikkel kimeritik a nagyhitelre vonatkozé korlatokat.

A tanulmanyban szerepld, jegybanki kamatfolyosd egyidében torténd kétoldali
igénybevételével kapcsolatban a bankok képviseldi azt hangstlyoztik, hogy ez
jellemzéen nem a likviditas-kezelésért felelés banki treasurer hibaja, hanem
elsdsorban a ,,fontos” iigyfelek kiszamithatatlan utalasaival, ritkdbban a pénzpiacon
aktiv bankok egymassal szembeni limithianyaval fligg 6ssze.

Az anyaggal kapcsolatos észrevételként hangzott el, hogy a magyar piacon a
jegybanki iranyad6 instrumentum miatt a kéthetes lejarat benchmarkként szolgal.
Ezért érdemes volna ezt venni a lejarati vizsgéalatnal forduld pontnak az egy honapos
lejarat helyett.

Az EU- illetve Eur6zona-csatlakozds repdpiaci hatasat fontosabbnak ¢és
egyértelmiibbnek tartottdk a résztvevok, mint a Basel II miatt varhato
szabalyozasvaltozasokat.

Az aktiv oldali attérés is eldtérbe helyezheti ezt a piaci szegmenset. Kérdésre
valaszolva Sandor Gyorgy kifejtette, hogy a jelenlegi informéciok alapjan — a
likviditast befolyasolo, de elére nem lathato tényezok hatasa nélkiil — 2004 harmadik
negyedévére varhato az attérés.
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