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Osszefoglalo

2003 végéig varhatoan lezajlik az aktiv oldalra valo attérés, a jegybank irdnyadd
eszkOze kéthetes hitel lesz. A jegybank hitelt csak fedezet ellenében nyujthat. A
varhatd hitelkeresletet elemezve arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy a
bankrendszer lassu alkalmazkodasa esetén elképzelhetd (bar nem valdszinii), hogy
néhany banknak nem lesz elegendd fedezete a jegybanki iranyadd eszkoz igénybe
vételéhez, ami gyengitheti a monetaris transzmissziot.

A fedezethiany kialakulasanak valoszinliségét elméletileg csokkentheti, ha a
jegybank kibdviti az elfogadhaté fedezetek korét. A bdvitésnél az elsddleges
szempontnak azt tekintjiik, hogy az MNB altal kovetett gyakorlat megfeleljen az
EKB elvarasainak, azaz csak azon papirok esetében mérlegeljiik a fedezetként
valo elfogadast, amelyeket a GMU-csatlakozast kovetéen kotelezden el kell
fogadni.

A jegybank a fedezetek korének meghatarozasakor figyelembe vehet piacépitd
szempontokat is. Amennyiben az MNB elfogad egy értékpapirt fedezetként, az
megnovelheti az értékpapir iranti keresletet és kedvezobb helyzetbe hozza az adott
értékpapir kibocsatojat.

A hazai értékpapirpiacon jelenleg nincs olyan értékpapir, ami azonnal javitana a
bankok fedezettel valo ellatottsagan, de kozéptdvon mar varhatdé néhany
értékpapir allomanyanak felfutdsa. Az elfogadhatd fedezetek korének kibdvitése
elott a jegybanknak tehat célszerli egyeztetnie a piaci szereplokkel, hogy a bévités
soran meghatarozhatdak legyenek azok a papirok, amelyek varhatéan valdban
novelhetik a bankrendszer fedezettel valo ellatottsagat.



Bevezeto

A fedezetként elfogadhatd értékpapirok korének vizsgalata két szempontbol is
aktualis. A sziiksavos arfolyamrendszerben a devizapiaci intervencio a bankrendszer
likviditasfeleslegének folyamatos novekedéséhez vezetett. 2002-ben elsdsorban a
korabbi évekre jellemzd intervencié elmaradédsanak, lejar6 devizaaddssag forintban
vald megujitasanak és az MNB eredménytartalékanak feltoltésének koszonheten a
sterilizacios allomany jelentésen csokkent. Ez a folyamat mérsékeltebb {itemben
2003-ban is folytatddni fog és 2003 végéig varhatéan lezajlik az aktiv oldalra vald
attérés, ami jelentdsen megnoveli a jegybanki hitelek iranti keresletet. Jegybanki
hitelhez a bankok csak megfeleld fedezet birtokaban juthatnak, igy az értékpapir-
allomanyokbol kovetkeztethetiink, hogy lesz-e olyan bank, amelyik szamara
problémat jelenthet a sziikséges likviditds megszerzése. A masik fontos szempont,
hogy a GMU-hoz (Gazdasagi és Monetaris Unid) vald csatlakozasig az MNB
fedezetértékelési rendszerének meg kell felelnie az EKB (Eurdpai Kozponti Bank)
altal tamasztott kovetelményeknek. Az EKB meghatarozta azokat a feltételeket,
amelyek teljesiilése esetén egy értékpapir bekeriil az elfogadhaté fedezetek elsd
csoportjaba (Tierl). Legkésobb a GMU-hoz vald csatlakozasig az elfogadhatd
fedezetek korét ki kell bdviteni azokkal az értékpapirokkal, amelyek megfelelnek
ezeknek a feltételeknek.

Az elfogadhato fedezetek korének bovitésénél érdemes figyelembe venni, hogy a
jelenleg elfogadott értékpapirok bankoknal 1évé mennyisége — a strukturdlis likviditasi
pozicidra adott prognézis fliggvényében — meddig elegendd a bankrendszer vagy a
bankok egy része szamdra. Az EKB 4ltal elfogadott egyéb fedezetek atvételét
fokozatosan indokolt megvalositani, gy hogy az iitemezés igazodjon az értékpapir
hazai jelent0ségéhez ¢s a fedezet elfogadasakor felmeriil6 kockézatok nagysagahoz.

Az MNB hitelmiiveleteihez fedezetként jelenleg csak a forintban denominalt magyar
allampapirokat fogadja el, ez utdbbiba beleértve az MNB sajat kibocsatasu
forintkotvényeit is. Ezen értékpapirkdr teljes kintlevd allomanya 5500 milliard forint,
amibOl a bankrendszer (bankok ¢és szakositott hitelintézetek) mérlegében talalhato
1200 milliard forintnyi. Ez tehat a bankrendszer egésze szintjén mar jelenleg is kozel
1100 milliard forint jegybanki hitelfelvételt tenne lehetévé (az MNB az értékpapir és
az lgylet futamidejétdl fliggéen 80-100 szazalék kozotti befogadasi mértéket
alkalmaz, o/n iigyleteknél 1 szazalékos, egy napon tuli hiteliigyleteknél 2 szazalékos
kezdeti marginnal)!. Ugyanakkor az allampapir-dllomany bankrendszeren beliili
eloszlasa egyenldtlen. Raadasul az allampapir-allomany mérlegfédsszeghez
viszonyitott ardnya jellemzden azon bankoknal alacsonyabb, amelyek kevesebb
jegybanki betéttel vagy tobb bankkozi forrassal rendelkeznek. Tehat feltételezheto,
hogy azoknal a bankokndl, amelyek relative nagyobb jegybanki hitelkereslettel
rendelkeznek majd a jovoben, korabban valhat a naluk 1évé allampapir-allomany,
mint a jegybank altal elfogadott fedezet korlatossd, mint sem a bankrendszer egésze
szintjén. Eppen ezért a likviditds-igény és a sziikséges fedezet jov6beli mennyiségét a
bankrendszer egésze helyett az egyes bankok szintjén érdemes megvizsgalni.

"' Varhatoan 2003 aprilis 1-t61, a napi fedezetértékelés bevezetésétél érvényes paraméterek.



Az EKB fedezet-elfogadasi gyakorlata

Az elfogadhato fedezetek korének bovitésekor a legfontosabb szempontnak az EKB
fedezet-elfogadasi gyakorlatdhoz torténd minél teljesebb alkalmazkodast tekintjiik.
Ezt ugy javasoljuk érvényesiteni, hogy az MNB mar eleve csak olyan értékpapirok
fedezetként torténd elfogadasaban gondolkozzon, amelyet az EKB is alkalmaz.

Az EKB két csoportba sorolja az elfogadhatd fedezetek korét. Az elsd csoportba,
olyan alacsony hitelkockézatl, hitelviszonyt megtestesité értékpapirok tartoznak,
amelyek eleget tesznek az alabbi kritériumoknak:

e Hitelviszonyt megtestesitd értékpapirnak kell lennie.

e Alacsony kockézatu értékpapirnak kell lennie. Ennek megitélésekor az EKB
figyelembe veszi a hitelkockazati besorolast (amennyiben van ilyen), a
garanciakat, illetve a szabalyozasi kdrnyezetet, ami biztosithatja, hogy a kibocsato
ne vallalhasson fel magas kockazatot.

o Az ‘értékpapirnak egy eurd-Ovezetbeli jegybanki, vagy elszdmoldhazi
értékpapirszamlan kell lennie.

e Eurdban legyen denominalva.

e A kibocsatd székhelye az EEA-n (European Economic Area)” beliil legyen.
(Eltekintve a nemzetkozi szervezetek értékpapirjaitdl.)

e Piacképes értékpapirnak kell lennie. Szabalyozott piacon kereskedjenek vele,
rendszeres arjegyzéssel. Az EKB likviditasi szempontokat is figyelembe vehet az
értékpapir elfogadasanal.

A GMU-ban ebbe a csoportba tartoznak a nemzetkozi szervezetek altal kibocsatott
hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok, allampapirok, regionalis kormanyzatok altal
kibocsatott kotvények, helyi onkormanyzatok kotvényei, hitelintézeti kotvények,
jelzaloglevelek, vallalati kotvények.

A masodik csoportba olyan orszagspecifikus értékpapirok tartoznak, amelyek ugyan
nem férnek be az elsd csoportba, de egy nemzeti jegybank fontosnak itéli fedezetként
vald elfogadasukat a nemzeti pénziigyi rendszer szempontjabdl és megfelelnek az
EKB altal tamasztott minimum elvarasoknak. A masodik csoport legnagyobb
hanyadat részvények teszik ki, de ide tartozik szamos alacsony likviditdsu, nem
jegyzett, hitelviszonyt megtestesitd értékpapir is.

A magyar értékpapirok kozil a GMU-hoz vald csatlakozéaskor el kell fogadnunk
azokat, amelyek megfelelnek az els0 csoporttal szemben tamasztott
kovetelményeknek. Ebbe a csoportba elsdsorban a tézsdén jegyzett allampapirok
fognak tartozni, tovabba a megfeleld0 mindsitéssel rendelkezd vallalatok és
hitelintézetek altal kibocsatott kotvények ¢€s jelzaloglevelek. A mésodik csoportba a
jelenleg fedezetként elfogadott, nem jegyzett allampapirok keriilhetnek bele,
amennyiben a jegybank ezt sziikségesnek itéli. A nem jegyzett allampapirokon kiviil
jelenleg nincs olyan értékpapir, amelynek érdemes lenne kezdeményezni a felvételét a
masodik csoportba.

> Az EEA-t az EU tagéllamai, Norvégia, Izland és Liechtenstein alkotjak.



Jegybanki hitelek iranti kereslet

Egyszerusito feltevésekkel élve megvizsgaltuk, hogy kiilonbozd likviditasi szintek
mellett varhatéoan hogyan alakul a bankok jegybankkal szembeni hitelkereslete. Az
elemzésbe azokat a bankokat és szakositott hitelintézeteket vontuk be (6sszesen 37
db), amelyek eddig éltek a betételhelyezés lehetdségével. A becslés soran az alabbi
feltételezésekkel éltiink:

1. Az 6sszlikviditas csokkenése a bankok kozott mérlegfédsszegiik ardnyaban oszlik
meg.

2. A nettd bankkozi pozicidok nem valtoznak. Ez a feltétel azt jelenti, hogy a bankok
jelenleg mar kimeritették az egymdssal szembeni limitjeiket és tovabbi bankkdzi
hitelfelvétel nem lehetséges.

3. Miutan a struktaralis likviditasi pozicié nullara csokken, a bankok kéthetes hitelt
vehetnek igénybe és ezzel parhuzamosan megszlinik a kéthetes betételhelyezési
lehetdség.

A becslést elvégezve a kovetkezd eredményt kaptuk:

1.tablazat A kéthetes hitel varhato igénybe vétele

strukturalis betételhelyezés becsiilt betételhelyezok szama hitelkereslet becsiilt hitelfelvevék szama
likviditasi pozicio* nagysaga (Mrd Ft) nagysaga (Mrd Ft)
kéthetes ebbol kéthetes ebbol
, O/N betét |[0sszesen nagybankok| O/N hitel . Osszesen nagybankok
betét A hitel AN

szama szama
400 400 0 37 11 0 0 0 0
300 320 0 24 7 20 0 13 4
200 250 0 22 6 50 0 15 5
100 190 0 20 5 90 0 17 6
0 0 140 17 3 0 140 20 8
-100 0 120 15 2 0 220 22 9
-200 0 90 12 2 0 290 25 9

*struktaralis likviditasi pozicio = kéthetes betét + o/n betét — kéthetes hitel — o/n hitel
**A nagybankok kozé a 11 legnagyobb mérlegfodsszegii bankot soroltuk.

A Dbecslés alapjan viszonylag magas kéthetes betétszint mellett is mar jelentds
hitelkereslet varhat6. Figyelembe kell azonban venni, hogy a szdmitisainkban a
bankrendszert teljesen passzivnak feltételeztilkk. Az adott Osszlikviditasi szintek
mellett a hitelkereslet nagysaga tehat egy fels6 becslésnek tekinthetd. Ha a likviditas-
hidnyos bankok a bankkozi vagy az allampapirpiacon a likviditdshoz juthatnak, akkor
a jegybankkal szembeni hitelkereslet szamottevéen kisebb lehet. Ezen a két piacon a
bdséges likviditassal rendelkezd bankok magatartasa meghatdrozo lehet.

Tovabbi fontos tényezd, hogy az aktiv oldali attérés idészakaban a jegybank milyen
formaban kivanja hitelezni a bankokat. Amennyiben gyorstenderek révén, az iranyado
kamathoz kozeli hozam mellett juthatnak a bankok forrashoz, ugy a bankok kevésbé
érdekeltek, hogy mas csatorndkon is szerezzenek likviditast, igy a jegybanki
hitelkereslet kozelebb lehet a tablazatban megadott maximalis értékekhez. Ha a

? Ismerve a hazai repopiac fejletlenségét, ez nyilvanvaléan nem igaz a fedezet mellett nyujtott hitelek
esetére. Mivel azonban végs6 célunk annak vizsgalata, hogy a bankok rendelkeznek-e likviditas-
hianyukhoz mérten elegendd fedezettel, ezért a bankkozi piacrdl fedezet mellett bevont forrds nem
valtoztatja meg a kovetkeztetéseinket. Itt tehat elég azt feltenni, hogy a likviditds-hidnyos bankok mar
jelenleg is kihasznaljak fedezet nélkiili partner limiteiket, ami mar sokkal redlisabb feltevés.



jegybank elsésorban a kamatfolyosora fog hagyatkozni, és a bankok alapvetden csak
o/n hitelekhez juthatnak hozza (ami magasabb kamatot jelent), akkor az 6sszlikviditas
legalabb  részleges bankok koOzotti  atcsoportositdsara  szamithatunk, ami
végeredményben kisebb jegybanki hitelkeresletet jelent.

A hitelkereslet fedezettségének vizsgalata

A jegybank csak megfeleld fedezet mellett nyqjt hitelt a bankoknak, igy lényeges
kérdés, hogy a likviditds-hidnyos bankok rendelkeznek-e elegendd fedezettel, hogy
igénybe vehessék a jegybanki hitelt. Amennyiben nem rendelkeznek elegendd
allampapirral, akkor csak kozvetve (és egyuttal dragdbban) tudnak hozzajutni a
jegybanki forrashoz, amennyiben egy elégséges fedezettel rendelkezé bank hajlandé
nekik fedezet nélkiil hitelezni.

Megvizsgaltuk, hogy az egyes bankok allampapir-allomanya elegenddé lesz-e a
varhatd jegybanki hitelkeresletiik kielégitésére. Potencidlis fedezetként az egyes
bankok teljes allampapir-dllomanyat vettiik szamitasba. A gyakorlatban a bankoknak
sziikségiik van allampapirra arjegyzdi tevékenységiikhoz és tigyfeleik igényeinek
kielégitéséhez is, igy a teljes allomany nem lekothetd. A kapott eredmények
értekelésekor figyelembe kell venniink, hogy egy passziv bankrendszert
feltételeztiink, ahol valtozatlan az allampapir-allomany bankok kozotti megoszlasa.
Amennyiben a likviditads-hidnyos bankok allampapirral valo ,,ellatottsdga” javulna, az
egyes likviditasi szintek mellett a hidnyz6 fedezet nagysaga jelentdsen lecsokkenhet.
Egy likviditas-hidnyos bank szdméra azonban a megfeleld fedezet megszerzése
korlatozott, hiszen allampapir-vésarlas esetén ugyan noveli a mérlegében 1évo fedezet
mennyiségét, ugyanakkor tovabb noveli jegybanki hiteligényét is.

2. tablazat A fedezethiany becsiilt nagysdaga

strukturalis likviditasi a hianyzé fedezet becsiilt elégtelen fedezettel elégtelen fedezettel rendelkezd
pozicié nagysaga (Mrd Ft) rendelkezd bankok szama nagybankok szama

450 0 0 0
300 0 1 0
200 0 1 0
100 0 1 0

0 0 4 0
-100 13 5 2
-200 27 6 2
-300 43 9 2

A 2. tdblazatbol kideriil, hogy ugyan a bankrendszer bdségesen rendelkezik fedezettel
a jegybanki instrumentumok igénybevételéhez, de egyes bankok mar 100-200 milliard
forintos strukturdlis likviditdsi hidny esetén is sziikében lehetnek a megfeleld
allampapir fedezetnek. (Az aktualis likviditasi progndzisunk alapjan 2003 végére 249
millidrd forint lesz a kéthetes hiteldllomany.)

Ennek ellenére nem valdszintsitjiik, hogy komoly probléma keletkezhet a bankok
likviditds-menedzsmentjében. A likviditdshianyos bankok szamdra fennallo
lehetéségeket alapvetden négy csoportba sorolhatjuk:

e Hosszabb tavon alkalmazkodhatnak a betétgyljtési és hitelezési politikajuk
megvaltoztatasaval. 2001-ben mindkét, elegendd fedezettel nem rendelkezd
nagybank a piaci atlagnal nagyobb mértékben volt képes novelni lakossagi
betéteit. Az alkalmazkodasnak ez a fajtaja jelentds koltséggel jarhat a bankok



szamara. Ugy véljiik, hogy a fedezethiany maés eszkézokkel is orvosolhato, igy
ennek a csatornanak a szerepe nem lesz jelent0s.

o Masik lehetséges megoldés lehet hitelintézeti kotvények kibocsatdsa. A likvidités
hosszabbtavu atstrukturdldsdban valosziniileg ennek lehet a legnagyobb szerepe.
Az utobbi két évben szamos bank bocsatott ki kotvényeket, kozottiik olyanok is
amelyek modelliink szerint likviditasziikében lehetnek az aktiv oldalra vald
atmenet soran. Megfigyelhet6 tovabba, hogy a nyilt kibocsatasok aranya az elmult
iddészakban folyamatosan ndvekedett.

e A harmadik lehetdség a kiilfoldi forrasbevonds, majd a deviza atvaltasa forintra. A
kiilfoldi hattérrel rendelkezé bankok szaméra ez egy kézenfekvd megoldas,
azonban a mérlegben ez hosszu forintpozicio felvételét jelenti, amit folyamatosan
fedeznitik kell.

e Tovéabbi lehetdéség a bankkozi piac aktivabb igénybe vétele. Ez rovidtava
likviditasi problémak kezelése mellett lehetové teszi tartds poziciok felépitését is.
Mivel a piacon a rovid futamidejii eszk6zok domindlnak, igy ez az ligyletek
folyamatos meghosszabitasat jelenti. Ez megujitasi kockazattal jar, de példaul a
devizapiacon jelenleg is jellemz0 az ligyletek folyamatos megujitasa.

Bankkozi piac hatékonysaga

Az elmult években a bankokat alapvetden likviditas-bdség jellemezte. A bankok
rovidebb idészakoktol eltekintve nem voltak rakényszeriilve a bankkozi piac
igénybevételére. Elszamolasi betétszdmlajukkal és a kéthetes betét-elhelyezésiikkel
kezelni tudtak az oket ér6 likviditasi sokkokat. Elsdsorban ez lehet az oka a bankkozi
piac alacsony forgalmanak.

A bankkozi piac fejlodésére a jovoben az aktiv oldali attérés kedvezd hatdssal lehet.
Jelenleg a forint-likviditas nagyrésze néhany banknal koncentralodik, a bankkozi piac
fejlodése nagyban fligg ezen bankok aktivitdsatol. A kéthetes betét megsziintetése
miatt az ezek a bankok érdekeltek lesznek abban, hogy fennmarad6 likviditas-
feleslegét leépitsék, illetve a bankkozi piacon kihelyezzék. A likviditastoblettel
hogy a sziikséges likviditas piaci kamat mellett az MNB-t61 is beszerezhet6 lesz.* A
limitrendszer miatt a jelenlegi fedezet nélkiili hitelezés azonban nem alkalmas arra,
hogy a novekvd forgalmat a bankok ennek keretében bonyolitsdk le. Emiatt arra
szamitunk, hogy a fedezet melletti hitelezési formak jelentdésége novekedni fog.

Els6sorban a bankkozi rep6 ¢és a devizaswap tlinik olyan eszkdznek, amelyekkel a
bankok hatékonyabban reagéalhatnanak likviditasi helyzetiik valtozasaira.

A bankkozi reponak az az elénye, hogy a bankok fedezet mellett, alacsony
kockézattal tudjak hitelezni egymast. Jelenleg a bankkozi hitelezés fedezetleniil
folyik, igy a nagysagat behatarolja a limitrendszer. Amennyiben a bankok részben
attérnének a fedezet ellenében nytjtott hitelre, akkor a hitelezési kockdzat novekedése
nélkill is jelentésen megugorhat a bankkozi hitelforgalom. A KELER képes az
értékpapirok zarolasara, igy a bankkozi repdpiac novekedésének technikai akadalya

* 2002. masodik negyedévétdl kezdédben a bankrendszer likviditisanak koncentracidja jelentésen
mérséklodott, ami megnovelte annak valoszinliségét, hogy az aktiv oldalra vald atmenet viszonylag
siman fog lezajlani.



nincs. A fedezetlen hitelhez képest tobbletkdltséget jelent a bankok szamaéra a
KELER-nek fizetett dij az értékpapir zarolasaért, illetve a zarolas feloldasaért. Rovid
futamidén, és nem tal magas hitelosszegnél ez érzékelhetden megdragithatja a
hiteliigyletet.

A bankkdozi swapnak szintén elképzelhet6 a felfutasa likviditas-hidnyos kornyezetben.
Ezzel az eszkozzel az egyes bankok deviza eszkozeik fejében forint likviditashoz
juthatnak. Az iigylet soran egyik fél sem véllal fel arfolyamkockazatot. A swappiacot
jelenleg is €lénk forgalom jellemzi, bar kétségtelen, hogy a kiilfoldi bankokkal kotott
tigyletek dominalnak. Mindenesetre nem latszik komolyabb akaddlya annak, hogy a
belfoldi bankok egymas kozotti forgalma is novekedésnek induljon.

Osszességében a bankok rendelkezésére allnak azok az eszkozok amelyekkel
sikeresen alkalmazkodhatnak az 10j koriilményekhez. Gyors alkalmazkodas esetén a
jegybanki hitel iranti kereslet kozel lehet a strukturalis pozicid altal indokolt
minimalis szinthez.

Lehetoségek a bankok fedezethianydnak kezelésére

Az aktualis MNB-mérleg prognozis alapjdn nem varhato jelentOsebb kéthetes
hitelalloméany felépiilése a GMU-hoz valé csatlakozasig. A progndzis azonban
bizonytalan igy ¢érdemes roviden kitérni arra, hogy nagyobb strukturalis
likviditashidny esetén mi a teendd.

Nagyobb kéthetes hitelallomany esetén mar valdés a veszélye annak, hogy tobb
nagybank sem fog elegendd fedezettel rendelkezni. Ebben az esetben az MNB két
dolgot tehet:

1) A kéthetes hitel helyett allampapir vasarlassal ndveli a bankrendszer likviditasat.
2) Kibdviti az elfogadhato fedezetek korét.

A masodlagos piacon végrehajtott allampapir-vasarlas akkor mérsékli a fedezethianyt,
ha elsésorban azok a bankok jutnak tobblet-likviditashoz, amelyek szamara a kéthetes
hitel igénybevétele a fedezet oldalarol korlatot jelent (pl.: az MNB olyan nem banki
tigyféltol vasarol allamkotvényt, amelyik az ellenértéket naluk helyezi el betétként).

Az elfogadhato fedezetek bovitésének szempontjai

Versenysemlegességi / piacépitési szempont:

Egy-egy értékpapir fedezetként vald elfogadasa ndveli a papir iranti keresletet, ami
lehetévé teszi, hogy a kibocsatd alacsonyabb hozam mellett értékesithesse az
értékpapirt. Ebbdl kovetkezik, hogy alapvetdnek tekintjilk a versenysemlegességi
szempont ¢érvényesitését. Ezért fontos, hogy ne egyes kibocsatok kotvényeit
megnevezve bdvitse az MNB az elfogadhatdé papirok korét, hanem jol definialt
értékpapircsoportokat nevezzen meg. Amennyiben egy értékpapir beleesik egy
csoportba, akkor automatikusan keriiljon be az elfogadhat6 fedezetek kozé.

Az elfogadhat6 fedezetek korének bovitésénél az MNB-nek lehetdsége van piacépitési
szempontok figyelembe vételére is. Az EKB éltal elfogadott értékpapirok mindegyike
alacsony kockazati, a hazai értékpapirpiacon valo -elterjedésiik mindenképpen
tamogatand6, 1igy piacépitési szempontbdl egyediil a denominacidonak Ilehet



jelentdésége. Amennyiben a jegybank eurdban denominalt értékpapirokat is elfogad, az
a kiilfoldi hattérrel rendelkezé bankok szdmara jelentdsen megkonnyitheti a jegybanki
hitelhez val6 hozzajutast, de a hazai értékpapirpiac fejlédését nem tamogatja.

Kockazatok / koltségek:

A jegybank 4altal futott kockdzat minimalizaldsa azt jelenti, hogy az elfogadhat6
fedezetek esetében a bdvitést a lehetd legalacsonyabb kockazati papirokkal érdemes
kezdeni. A jegybank kockazat keriild magatartdsa ugyanakkor kockazatosabb, vagy
kevésbé likvid értékpapirok esetén nagyobb haircutot is igényel, ami a bankok
szamara sem kedvez0, hiszen a hitelkeresletiiket csak a felvett hitelnél jéval nagyobb
Osszegli értékpapir lekotésével elégithetnék ki. A kiilonb6zo értékpapirokhoz
kapcsolodo kockazatokat a 3. tablazat szemlélteti.

3. tablizat Ertékpapirokhoz kapesolédé kockdzatok

Hitelezési | Likviditasi | Devizaarfolyam- | Arfolyamkoc-
kockézat | kockézat | kockazat kazat
Allampapir ) v
Kéltségvetés é{ltal v v
garantalt kotvény
Nemzetkozi  szerve-
zetek altal kibocsatott v v
forintk6tvények
Euroforint kotvények v v v
Jelzaloglevél v v v
Eur6 allampapir v v
Egyéb eurdban v v v
jegyzett értékpapir
H"itelrintézeti v v v
kotvények
O’rlkorn?égyza}ti és v v v
vallalati kotvények

A kockazatok megfeleld haircutokkal ugyan kezelhetéek, de szdmszeriisitésiik és
folyamatos figyelemmel kisérésiik jegybanki erdforrast kot le. Ezért feltétleniil
sziikséges, hogy a bovités — legaldbbis a GMU-csatlakozast megel6zéen — olyan
értékpapirokhoz kotédjon, amelyeknek a kibocsatott vagy varhatéan megjelend
mennyisége szamottevOen javitja a bankrendszer fedezett hitelhez vald hozzaférési
lehetéségét. A 4. tablazat mutatja az egyes értékpapircsoportok teljes és a bankok
tulajdonaban 1évé allomanyat. A bdvitésnél elsésorban nem a jelenlegi, hanem a
varhatd allomanyt célszerti figyelembe venni. Erre kés6bb, az egyes értékpapirfajtak
bemutatasanal fogunk kitérni.




4. tablazat Fedezetként elfogadott és a bovitésbe bevonhato értekpapirallomany (milliard forint)

teljes allomany bankoknal |évé allomany
allampapir 5500 1200
jelzaloglevél* 52 -
vallalati kbtvény* 73 <14
hitelintézeti kotvény* 83 <5
nemzetkozi intézmények forintkotvényei* 42 -
euroforint kdtvények 230 -
eur6 adossagkotvények (magyar) 900 60
eurd allamkoétvény >> 8
eurd vallalati kotvény >> 25

*t0zsdére bevezetett allomany

A bovitésbe bevonhato értékpapirok

A fenti szempontok alapjan a kdvetkezd értékpapir csoportokat vizsgaltuk meg, hogy
indokolt-e a bevonasuk az elfogadhato fedezetek korébe:

- koltségvetés altal garantalt, nyilt kibocsatasu kotvények

- nemzetkozi intézmények altal kibocsatott forintkdtvények
- jelzaloglevelek

- euroforint kotvények

- eurdban denominalt kdtvények

- hitelintézeti kotvények

- helyi 6nkorményzati és vallalati kotvények

Koltségvetés altal garantalt, nyilt kibocsatasu kétvények / Nemzetkozi intézmények
altal kibocsatott forintkétvenyek

Kézenfekvo, hogy az elfogadhat6 fedezetek korét eldszor a legalacsonyabb kockazata
értékpapirokkal bdvitsiik. Ebbe a kategoridba tartoznak az 4llami tulajdonu vallalatok,
hitelintézetek allami garancia mellett, nyilvdnosan kibocsatott kotvényei. Jelenleg
nincs olyan értékpapir, amelyik ebbe a csoportba esik, de néhény éven beliil ez az
értékpapircsoport komoly méretlire novekedhet. Ide fognak tartozni az MFB altal
kibocsatott forintkotvények. Az MFB szerepének tisztdzdsa ugyan jelentdsen
befolyasolhatja a forrasigényét, de néhany éven beliil a kibocsatott kdtvényallomany
nagy valdszinliséggel el fogja érni a 100 milliard forintos nagysagrendet. Kozéptavon
hasonlé nagysagrendi tétel lesz a Didkhitel-kotvény. Ezen kiviil még elképzelhetd,
hogy févarosi nagyberuhdzasokat is allamilag garantalt kdtvénykibocsatasbol fognak
finanszirozni.

Az allamilag garantdlt kotvények fedezetként vald elfogaddsa mellett szol, hogy
gyakorlatilag nem kiilonboznek az allampapirtél. A kibocsaté intézmények kvazi-
fiskalis tevékenységet végeznek, igy az Aaltaluk kibocsatott papirok valdjaban
allamkotvényeket helyettesitenek. Amennyiben a papirokat elfogadjuk fedezetként,
akkor a kibocsatok kedvezdbb aron értékesithetik a kotvényeiket, ami a széles
értelemben vett dllamhaztartas szintjén megtakaritast jelent.

A tervezett kotvénykibocsatasok nagysaga — legalabb is sorozatonként — varhatdan
elmarad a hasonl6 futamidejli dllampapirokétdl, igy a jegybanknak az allampapiroknal
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magasabb likviditasi kockézattal is szamolnia kell. Ez azt jelenti, hogy a fedezetek
elfogadasakor alacsonyabb befogadasi arfolyamot érdemes alkalmazni, mint a hasonlé
futamidejti allampapiroknal.

Az allamilag garantalt kotvényekkel gyakorlatilag megegyezd hitelkockéazattal és
likviditasi kockdzattal rendelkeznek a nemzetkozi szervezetek forintkovényei.
Jelenleg az BET-re bevezetett allomany 42 milliard forint. A két értékpapircsoportot
célszerli egyszerre bevonni az elfogadhat6 fedezetek korébe.

Jelzaloglevél

Jelzaloglevelet az FHB Rt. 76 milliard forint, az OTP Jelzadlogbank Rt. 16 milliard
forint, a HVB Jelzalogbank Rt. 5,5 millidrd forint értékben bocsatott ki. A tézsdére
bevezetett jelzaloglevelek alloméanya 52 milliard forint (jelenleg csak az FHB altal
kibocsatott jelzaloglevelek szerepelnek a tézsdén, kézéptavon az OTP is tervezi a
jelzalogleveinek bevezetését a tézsdére), a forgalom nagyon alacsony, ennek egyik
oka lehet, hogy az 4atlagos sorozatnagysdg csupan 7-8 millidrd forint. A
jelzalogleveleket jellemzéen nem a bankok vasaroljak, igy a fedezetként vald
elfogadds nem jelent kozvetlen segitséget a likviditdshidnyos bankok szamara. A
jelzaloglevelek 4allomanya azonban még felfutds el6tt all, igy a bankoknak
lehetdségiik lesz arra, hogy nagyobb allomanyt épitsenek fel.

A jelzaloglevelekre nincs allami garancia, igy a fedezet értékelésénél a hitelezési
kockézatot is figyelembe kell az MNB-nek vennie. Ebbdl a célbdél az MNB
megkovetelheti az egyes kibocsatok szamdra egy adott hitelkockazati besorolas
meglétét, amely egyben a fedezetként valo elfogadas feltétele is.” A jelenlegi alacsony
forgalom miatt a kockdzatok szdmszerlisitése gondot okozhat, ami egy viszonylag
nagyobb haircut megallapitdsahoz vezethet.

Euroban denomindlt kotvények

Az eurd bevezetése eldtt az EU-tagallamok jellemzéen nem fogadtak el nem sajat
fizetdeszkozben denominalt értékpapirokat fedezetként. Jelenleg van arra példa, hogy
egy nem GMU tag elfogadja fedezetként az euréban denominalt értékpapirokat. Az
angol jegybank ugyanis elfogadja az EEA orszagok altal kibocsatott eurdban
denomindlt allampapirokat és a nemzetkozi intézmények kdtvényeit, s6t napkdzbeni
hitel nytjtasahoz a Tierl listan szerepld Osszes értékpapirt.

A bankok eszkdzei kozott az eurdban denominalt kotvények aranya nem jelentOs.
Fedezetként valo elfogadasuk igy kozvetleniil nem segitené a bankok likviditashoz
vald jutasat. Azon bankok szdmara azonban, amelyek konnyen juthatnak kiilfoldi
forrashoz, eldényt jelenthet az eurd értékpapirok elfogadasa, mert igy nem kell az eurd
forrasukat forintra atvaltaniuk. Ezaltal mérlegszerinti pozicidjuk megvaltoztatasa
nélkiil képesek forint forrashoz jutni.

Amennyiben a bankok eurdkotvény-fedezet mellett kdzvetleniil juthatnak jegybanki
hitelhez, akkor nem kell a hazai piacot igénybe venniiik, hogy likviditdshoz jussanak.
A jegybank szdmara ennek az lehet az eldnye, hogy a kéthetes hitel kamata tobb bank
szamara lenne kozvetlentil irdnyado.

> A Moody's az FHB altal kibocsatott forintdenominalt jelzaloglevelekre Al-es besorolast adott.
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Az eurokotvények fedezetként valo elfogadasanal azt is figyelembe kell venni, hogy
hogyan oldhato meg az eurdkotvények zaroldsa a jegybank szamaéra. Jelenleg a
KELER még nem képes elfogadni eurd kotvényeket fedezetként. (Az MNB a KELER
fejlesztési terveinek kidolgozasa soran a KELER-t ugy tajékoztatta, hogy nem kivanja
elfogadni fedezetként az eurdéban denominalt kotvényeket egészen a GMU
csatlakozésig.) A KELER a kozeljovoben tervezi a kiilfoldi allampapirok elfogadasat,
amennyiben az a Clearstream-nél vezetett szdmldkon van elhelyezve. (Ez ugyan nem
fedi le a teljes euro-régiot, de lehetdvé teszi a német, francia, holland, osztrak, finn,
luxemburgi, spanyol, olasz értékpapirok zarolasat.)

Ha eurdkotvényeket is elfogadunk fedezetként, akkor a fedezetértékelésnél szamolni
kell az arfolyamkockazattal, amennyiben allamkdtvényeknél szélesebb kort kivanunk
elfogadni, akkor a hitelezési kockazattal is. (Ez utobbit elvileg nem kell
szamszer(siteni, haszndlhatéak az EKB altal meghatarozott haircutok)

Hitelintézeti kotvények

A hitelintézetek altal kibocsatott forintkdtvények allomdnya meghaladja az 220
milliard forintot, de ebbdl csak mintegy 80 milliardot vezettek be a tézsdére. A
jegybanknak ebben az értékpapircsoportban lehet piacépitd szerepe. Amennyiben az
MNB elfogadja a nyilt kibocsatdsu kotvényeket fedezetként, akkor megndhet a
tézsdére bevezetett kdtvények alloménya.

Elméletileg fenn all a veszélye, hogy a bankok egymas papirjait lejegyezve noveljék
meg a fedezetképes értékpapir-dllomanyukat. Figyelembe véve, hogy a sziikséges
tobbletfedezet 0Osszege nem tal nagy, az ez éaltal generdlt hitelintézeti
kotvénykibocsatas sem lehet jelentds, igy elhanyagolhaté annak a veszélye, hogy a
bankok nagy mértékben valnanak egymas hitelezoivé.

A hitelintézeti kotvények értékelésénél figyelembe kell venniink a hitelezési
kockézatot és a likviditasi kockazatot is. A hitelintézetek kotvényeinél alkalmazott
haircutok megallapitasanal a jegybank tdmaszkodhat a sajat elemzéseire, illetve
megfeleld ratinget szabhat meg a kotvény fedezetként valod elfogadasanak
feltételeként. Az els6 megoldasnak az a hatranya, hogy a kotvények értékelésekor
hasznalt haircutok nyilvanosak, igy a piaci szereplok tudomast szerezhetnek arrdl,
hogy a jegybank milyen kockéazatosnak itéli az egyes bankokat. Tovabbi érv a
masodik megoldas mellett, hogy az EKB is csak mindsitett hitelintézetek kotvényeit
fogadja el fedezetként. Jelenleg a nagyobb hitelintézetek nemzetkdzi mindsitései a
befektetési kategoria hataran szoérodnak: jellemzéen BBB és BB értékiiek.

Helyi onkormanyzati és vallalati kétvenyek

A helyi onkormanyzati és vallalati kdtvénypiac jelenleg nem nagy méretii, a tozsdére
bevezetett allomany valamivel tobb, mint 70 millidrd forint. A bankoknal 1évo
kotvényallomany pedig kifejezetten alacsony (10-20 Mrd Ft). Tekintve, hogy a
vallalati és onkormanyzati korrdl a jegybank nem rendelkezik részletes informécioval,
igy a fedezetként elfogadhatdé kotvények kore egyértelmiien csak rating alapjan
keriilhet meghatarozasra. A kotvények fedezetértékelésekor, akarcsak a hitelintézeti
kotvények esetében, felmeril a likviditasi €s a hitelezési kockazat is.
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Euroforint kétvények

Az euroforint kotvények allomanya kozel 230 millidrd forint, a kibocsatok alacsony
hitelkockazatuak, a kivétel nélkiil a befektetési kategoridba tartoznak. A bankoknal
1évo alloméany azonban feltehetden elenyészd. Az értékpapirok zarolasa pedig
valdsziniileg hosszabb tavon sem lenne megoldhatd, mivel az értékpapirokat
kiilonbozé  elszamolohdzakban tarjdk nyilvan, amelyek tobbsége varhatoan
kozéptavon sem lesz Osszekdttetésben a KELER-rel.
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Melléklet:

Vitaindito kérdések a PKF részére:

1. Az elmuilt egy-két évben elegendének taldlta-e a bankkdzi piac nyujtotta
lehetoségeket a likviditds hatékony menedzseléséhez? Milyen részpiacok (repd,
swap, stb.) rovid tavua fejlodésére lat lehetdséget a kéthetes betét leépiilésének
1doszakaban, €s sajat bankja mennyire felkésziilt (limit, dokumentacio, konyvelés)
ezek hasznalatara?

2. Amennyiben a jegybanki hitel felvaltja a kéthetes betétet, a hitelhez sziikséges
fedezet (allampapir) eldteremtése okozhat-e problémat a hazai bankok szaméara?

3. Mely értékpapir fedezetként torténd elfogadasa javitand On szerint érdemben a
fedezethidnyos bankok jegybanki hitelfelvevd képességét 1-2 éves idétavon?

4. Véleménye szerint mely értékpapir fedezetként torténd elfogadasa novelné meg
érdemben az adott értékpapir hazai piacat?
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