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A Magyar Nemzeti Bank az Eurdpai Kozponti Bank gyakorlatat kdvetve nagyobb
hangsulyt kivan helyezni a pénzpiacok elemzésére. A pénzpiacok alapos ismerete
elengedhetetlen a hatékony monetaris politika viteléhez, hiszen a jegybanki 1épések
hatdsa ezeken a piacokon mutatkozik meg el6szor. 2003 méjusaban az MNB
elvégezett egy kérddives felmérést a magyar pénzpiacrél, amelynek keretében 11
hazai kereskedelmi banknak tett fel kérdéseket.” Ebben a tanulmanyban a kérdéivre
adott valaszokat és a rendszeres banki jelentéseket felhasznalva a magyar és az eurd
pénzpiac jellegzetességeit vetettilk Ossze. A jovoben a pénzpiaci elemzéseket
rendszeresiteni kivanjuk.

A felmérésben a kovetkezd bankok vettek részt: CIB Bank, Citibank. Commerzbank, Deutsche Bank,
ERSTE Bank, HVB, ING, K&H, OTP Bank, Takarékbank, WestLB Hungaria Bank. Ezaton is
szeretnénk megkdszonni e bankok kdzremiikodését.
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Osszefoglalé

Tanulmanyunkban a bankkdzi pénzpiac harom szegmensének, a fedezetlen bankkozi
hitel-betét tigyletek, a visszavasarlasi megallapodasok (repod-tligyletek) és a deviza-
forint kozotti (FX) swapok hazai és eurdzonabeli fejlodését elemezziik.

Az eur6-pénzpiac forgalmi adatai alapjan az eurdézdénaban 2000-ig a fedezetlen
bankkozi, 2001-ben viszont mar a repopiac volt a legjelentésebb szegmens. Az FX
swap piac nagysagrendileg kisebb forgalmat bonyolitott le, mint a masik két piac. A
lassuld iitemben, de folyamatosan ndvekvd forgalmi magyar pénzpiacon ezzel
szemben az FX swap ligyletek dominalnak, tobb mint kétszeresen feliilmulva a
fedezetlen tligyleteket, a repdpiac pedig eltorpiil a masik két szegmens mellett. A bid-
ask szpredekben mindegyik piacon jelentds az eltérés az eurd piacokhoz képest,
azonban a kiilonbség varhatéan jelentdsen csokkenni fog az eurd bevezetése
kovetkeztében.

A devizaliberalizacidé utdn a hazai folyamatokban a legszembetlinébb a likvid és
rugalmas FX swap piac kialakuldsa. Az FX swap piac folyamatosan ndvekvo
forgalma elsésorban az aktiv kiilfoldi részvételnek koszonhetd. A fedezetlen iigyletek
lassabb novekedése részben azzal magyardzhatd, hogy a sziikiilé jegybanki
kamatfolyos6 miatt csokkent a jegybanki eszkdzok igénybevételének koltsége, s a
bankok gyakrabban valtottdk fel korabbi bankkozi iigyleteiket a jegybankkal végzett
tranzakcioikkal. A jegybanknal elhelyezett egynapos betét dllomanya atlagosan a
bankkozi kihelyezések egyharmadéara tehetd. A devizaliberalizaciot kovetden
elterjedtek a kiilfoldi bankokkal kotott fedezetlen iigyletek, a hazai bankok a
fedezetlen ligyletek 15-20 szédzalékat kotik kiilfoldi szereplokkel. A repd piacok
fejletlensége a csatlakozd orszagokrdl rendelkezésre 4ll6 informéciok alapjan a
régionkban altaldnosan jellemzO, a masik két szegmens pedig nagysagrendileg
hasonlo6 fontossagu.

Mind a hazai, mind az eur6 pénzpiacon jellemzdéen 1 honapnal rovidebb iigyletek
kottetnek. A fedezetlen tligyleteknél mind a két piacon az O/N ¢és az 1 napos ligyletek
teszik ki az 0sszes tligylet 80-90 szazalékat, és az 1 honapon tiliak ardnya elenyészo.
A rep6 ligyleteknél az eurdzonaban valamivel magasabb az O/N iigyletek aranya, de
az 0sszes egy honap alatti ligylet mar hasonlé ardnyt mutat, mint a magyar piacon. Az
FX swap tranzakcioknal a hazai piacon valamivel nagyobb a révidebb (egy hoénapon
beliili) lejaratt iizletkotések aranya.

A hataron atnyuld tranzakcidk aranya eltéré a magyar és az eur6d pénzpiacon. Mig az
eurd pénzpiac mindharom szegmensében hasonlo, kétharmad koriili a nem hazai
partnerek részvételi aranya, addig a magyar piacokon beliil az FX swap piacon kozel
90 szazalékos, a repd ¢és fedezetlen tligyleteknél viszont nem érik el a 20 szazalékot
sem.

A magyar pénzpiacok joval koncentraltabbak az eurd piacoknal, kiilondsen kevés
szerepld vesz részt a repd piacon. Az egyediili kivételt az FX swap piac jelenti,
amelynek koncentracioja bar magasabb az eur6-zonabelinél, nagysagrendileg nem tér
el attol. Mindegyik piacra jellemzd azonban, hogy lényegesen kevesebb szerepld van
jelen a piac kis méretébdl kifolydlag, ami részben magyardzza a magasabb
koncentraciot. A magyar adatok semmiképpen nem iitnek el a tobbi csatlakozé orszag
értékeitdl, az aktiv piaci szereplok szdma a csatlakozo orszdgokban megkdzelitdleg
egyforma. Magyarorszagon a jegybanki ligyletek igénybevételének dontd tobbsége



lényegesen kevesebb, nagy szereplére esik, mint az eurd zénaban. A hazai piacon
inkabb a hitelfelvevoi oldal koncentraltabb, ami a bankrendszer altalanos
likviditastobbletébdl adodik. Emiatt ugyanis kevesebb szerepld kiizd forrashiannyal,
mint ahanyan forrasbdséggel rendelkeznek. A jegybanki aktiv oldali szabalyozasra
vald attérés utan, amikor az egész bankrendszer likviditasbdsége likviditashidnnya
alakul, a magasabb koncentraci6 valdsziniileg a betéti oldalon fog megjelenni.

A hazai és az eurdzona orszagainak repdpiacai kozott az az alapvetd eltérés, hogy a
magyar piacon jellemzden a nem banki iigyfelekkel kotik az ligyleteket a bankok, az
eurdpai piacokon viszont a bankok egymas kozotti tigyletei vannak tobbségben (70-80
szazalék). Az eurdzéndban a hataron atnyuld repd az Osszes tranzakcid kozel
kétharmadat teszi ki, ezzel szemben a magyar bankok hatdron atnyulo6 tranzakcidinak
aranya minimalis. A hazai repopiacra jellemzd atlagos iigyletméret messze alatta
marad az eurd-piacénak. Hazai repoiigyleteknél egyeldre csak allampapirt hasznalnak
fedezetként, igaz az eur6 repopiacon is alacsony az egyéb papirok ardnya. Az MNB
felmérése szerint a repo-tipusokon beliil a magyar piacon a hagyomanyos rep6 joval
elterjedtebb, szinte kizarolagos a bankok kozott.

A kérdbéives felmérés alapjan a hazai repopiac fejlédésének gatjat jelenti a
likviditashidnyos bankok alacsony allampapir dllomanya, a szerzOdésminta hidnya, a
rovid lejaratt nem bankkozi iigyleteket megdragitd felligyeleti dij és a jogi
kornyezetben fennmaradt bizonytalansdgok. A repodiigyletek tartalékmentessé tétele
ugyan kedvezden hatott a repdpiac fejlodésére, de a tartalékolas koltségének a
csokkenésével ennek a szempontnak csokkent a jelentdsége. A bankrendszer
likviditasbdségének fokozatos leépiilése és az AKK piaci részvétele ujabb lendiiletet
adhat a repopiacnak, amely az allampapir piac tovabbi fejlddéséhez jarulhat hozza.

Az FX swap piacok dollar-dominancidja mind a magyar, mind a tobbi piacon
egyértelmii. A magyar piacon kotott swap tranzakcidk ismerete nem ad teljes képet az
FX swap tligyletekr6l, mivel London valdsziniileg a forint iigyletekben is jelentds
forgalmat bonyolit le. A hazai FX swap piac folyamatosan novekvd forgalma annak
koszonhetd, hogy a swap ligyletek segitségével az darfolyamkockazat nélkiili
allampapir-vasarlastol kezdve a szintetikus hataridés tligyletekig tobb fajta stratégiat
meg lehet valdsitani. A swap piac erés dominancidja viszont gyakran a tobbi derivativ
vagy azonnali piac fejlodésének gatjat jelenti.

Az eur6-Ovezethez valod csatlakozas a hasonlo fejlettségli orszagok tapasztalatai
alapjan varhatoan a legnagyobb hatast a swappiacra gyakorolhatja. A forint
megsziinésével a forint/dollar tligylet eurd/dollar tigyletté alakul at és valamelyik
nemzetk6zi pénziigyi kozpontban fogjadk kotni. A konvergencia folyamat
befejezddésével a kamatspekulacio intenzitasa is csokkenni fog, s az eszkdze sem FX
swap, hanem elsésorban kamatswap lehet. A varhatéoan novekedd termékvalaszték
mellett az FX swap visszaesése kozvetett modon eldsegitheti a repopiac fellendiilését
is.



Bevezetés

Tanulmanyunkban a bankk6zi pénzpiacot harom f6 szegmensét, a fedezetlen
bankkozi hitel-betét ligyletek, a visszavasarlasi megallapodasok (repé-ligyletek) €s a
deviza-forint kozotti (FX) swap tranzakciok piacat elemezzik. Az egyes
tigylettipusok rovid ismertetését kovetden az eurdzona majd a magyar pénzpiacok
jellemzdit mutatjuk be. Ezt kovetden a legjelentdsebb eltérést mutatd repd piacokat
hasonlitjuk 0ssze részletesen a két régioban. Végill a magyar FX swap piac
sajatossagait elemezziik.

Az tigylettipusok attekintése

A bankkozi fedezetlen tigyletek alatt bankok egymas kozotti hagyoményos hitel-betét
tigyleteit értjiikk, melyek segitségével a megallapitott limitek erejéig nyujtanak
likviditast egymasnak.

Az FX swap tigyletek 1ényegében egy devizafedezet mellett felvett illetve kihelyezett
forinthitelt jelentenek, mivel az azonnali devizaeladassal az egyik fél forinthoz jut,
amit a jovObeli hatdridére megkotott ellentétes iranyu tigylettel torleszt. A hitel
kamatanak a swap implikalt hozama felel meg. Ez egyrészt a jelenlegi és a hataridds
devizaarfolyam kiilonbozetébdl (amely a forint ¢s a kilfoldi deviza
hozamkiilonbozetébdl adddik), masrészt a deviza forras koltségébol all. Az FX
swaptol megkiilonboztetjiik a devizaswapot, ami alatt nem egy, hanem tdbb jovébeli
idépontban torténd, eltéré devizanemekben fennalldo pénzaramlas cseréjét értjiik (ide
tartozik a cross-currency swap, amely eltér6é devizakon alapul6d kamatswap tigylet). Ez
utobbi swapok azonban mar nem likviditaskezelési, hanem elsOsorban kamat, illetve
devizaarfolyam fedezési, spekuldcios célokat szolgalnak, emiatt tanulmanyunkban
csak néhany dsszehasonlitasnal tériink ki rajuk.’

A repo iigylet hatarai a fentiekhez képest kevésbé egyértelmiiek. A kovetkezokben
tagabb értelemben vett reponak, azaz visszavasarlasi megéllapodasnak fogjuk
tekinteni a klasszikus repd ligyletet, az eladas-visszavasarlasi (E/V tgylet, sell/buy
back) tranzakciot és az értékpapir kolesonzést is.”

o Klasszikus repo ligylet: egy szerzddésben szerepld eladési és visszavasarlasi
tgylet. A felek (az tgylet eladdja, illetve vevdje) egy iddpontban
megallapodnak az értékpapir azonnali eladasaban (vételében) és egy jovobeli,
jellemzéen elére rogzitett idépontban torténd visszavasarlasaban (eladésaban).’
Megkiilonboztetiink pénz €s értékpapir indittatasti repot. Az elsd esetében
nincs jelentdssége az értékpapir specidlis tulajdonsagainak, a hitel-betét tigylet
a lényeges. A masik esetben az értékpapir vevdjének meghatarozott
értékpapirra van sziiksége az iigylet futamidejére. Szallitdsos repd esetén a

! A kamatswap tigyletek egy el6re meghatarozott névértékre vonatkozé rogzitett idészakon keresztiili,
fix periodusonként torténé kamatok cseréjét jelenti. Az egy devizanemben zajléo kamatswap iigyletek
egyik résztvevdje valtozo kamatot fizet, mig a masik fixet. Az eltér6 devizak cseréjét jelentd currency
swap esetén a kamatok egyarant lehetnek fixek és valtozok is.

* Az egyes repo jellegii iigyletek részletes ismertetését, definialasat lasd Szakaly — Téoth (1999)

3 Létezik nyitott futamidejii repd is, mely esetében nincs rogzitett lejarat, és barmelyik fél
kezdeményezheti az ligylet lezarasat.



tulajdonjog atszall az értékpapir vevdjére, 6vadéki repondl viszont a
tulajdonjog az eladonal marad, az értékpapir letéti szdmlan kertil zarolésra.

o Az ¢értékpapir E/V ligylet két szerzOdésben rogziti a klasszikus repd két
tranzakciojat. Ennek oka lehet az egyszerlibb konyvelés, a napi
fedezetértékelés sziikségtelensége, az egyszeriibb jogi folyamat, tovabba ezzel
a konstrukcioval az esetleges tartalékolasi kotelezettséget is el lehet keriilni.

o Az ¢értékpapir kolcsonzés hasonlit az értékpapir indittatast klasszikus repo
ligyletre, a keresett papirt a tulajdonos kdlcsonadja, cserébe dijat kap és
fedezetként masik értékpapirt, készpénzt vagy mas biztositékot ad. A fedezet
tulajdonjoga nem minden esetben szall at automatikusan a kolcsonadora, a
specialis papiré viszont jellemzden atszall a kolcsonvevore.

A pénzpiacok odsszetétele és tendenciai az eurd-zonaban

Az EKB felmérései szerint az eurd pénzpiacot a hdrom {6 szegmens koziil forgalmi
adatok alapjan a fedezetlen és a repd tigyletek dominaljak. A repopiac fokozatosan
tért hodit és 2001-ben mar ez a szegmens tette ki a legnagyobb részét a pénzpiaci
iigyleteknek.* Ekdzben az FX swap piac lényegében szinten maradt, a fedezetlen
ligyletek ardnya pedig visszaesett (1. abra).

1. abra: Fedezetlen, repo és FX swap iigyletek részesedése a pénzpiacon beliil az eurozondaban
(masodik negyedeév forgalmi adatai)
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A pénzpiacok osszes forgalma 2000-2001-ben mérsékelt, évi 10-15 szazalékos
novekedést mutatott. A repopiac részaranyanak két év alatt lezajlott jelentds
novekedése a forgalom éves atlagban tobb mint 30 szazalékos emelkedésének és a
fedezetlen bankkozi hitelforgalom stagnalasanak volt koszonhetd. A swap-piac
meglehetdsen vegyes képet mutatott, 2000-ben még 15 szazalékot meghaladd
mértékben boviilt, ami jelzi, hogy a nemzeti valutdk eltlinése miatt 1999-ben

* Az EKB 2002-ben a GMU orszagok és az Egyesiilt Kiralysag 113 bankjanak részvételével, 2001-ben
pedig 10 GMU orszagban (Németorszag és Gordgorszag nem szerepelt a mintaban) és az Egyesiilt
Kiralysagban 76 bank kdzremiikddésével végezte el felmérését (EKB (2001), EKB (2002a)).



bekovetkezett erdteljes visszaesés utan erére kapott ez a piaci szegmens, de 2001-ben
1smét kisebb mértékii visszaesés kovetkezett be.

A repopiac erdteljes fejloddéséhez tobbek kozott hozzajarult, hogy a kockazatot
pontosabban mérd tokekodvetelmények tervezett bevezetése miatt megnétt az igény a
hitelkockazat mérséklésére, tovabba megndtt a kereslet a hatdron atnyald iigyletek
irant.

A pénzpiaci iigyletek enyhén eltolodtak a rovidebb lejaratok felé, és dsszességében
mar tobb mint 90 szazalék az egy hoénapon beliili iigyletek ardnya (1. tablazat). Az egy
hénapnal rovidebb lejarata iigyleteken beliil az overnight tigyletek dontd tobbségét a
fedezetlen tigyletek adjak, szerény repoO-részesedés mellett (2. dbra). A tom/next,
spot/next és a tobbi 1 honapnal rovidebb ligyletek esetében a repd a dominans, de mar
a swap is megjelenik ezen a lejarati szegmensen. Az egy hoénapnal hosszabb
lejaratoknal a swap a legjelentdsebb, amelyet a repd és a mar margindlis nagysagu
fedezetlen tigylet kovet.

1. tablazat: Az eurdzona pénzpiaci iigyleteinek megoszldsa lejaratok szerint (forgalmi adatok)

1 ho alatt 1 ho folott
1999 90% 10%
2000 93% 7%
2001 93% 7%

2. abra: Az eurdzona pénzpiaci lejarati szegmenseinek tigyletek szerinti megoszlasa 2000-ben (forgalmi
adatok)
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Termékenként elemezve a lejarati szerkezetet (3. dbra) a fedezetlen ligyleteken beliil
az O/N tgyletek alkotjak a tranzakcidk kétharmadat, bar ez az arany enyhén
mérséklodd trendet mutat; az egy honapndl hosszabb lejarati ligyletek ardnya
elenyész0. A repo és a swap tgyletek esetén is a T/N és 1 honap kozotti iigyletek
teszik ki a tranzakciok haromnegyedét, viszont mig a swap tigyletnél az egy honapon
tuli, addig a reponal pedig az O/N iigyleteknek van még fontos szerepe.



3. dabra: Az eurdzona pénzpiaca kiilonboza iigyleteinek lejarat szerinti megoszlasa 2000-ben (forgalmi

adatok)
100 12
90
80
70
60 -
50
40 4
o+---- 4 F---—=-=-=-==-=1 | =======- - -==-
20 A
10
0
Fedezetlen Repo FX-swap
EO/N OT/N-1 ho 01 ho folott

Az ligyletek partnerei szempontjabdl a pénzpiac egészére jellemzd volt, hogy a
hataron atnyuld kereskedés a volumenndvekedéssel egyez6é mértékben terjed, ezzel
szinten maradt az 8sszes pénzpiaci tevékenységen beliili mintegy kétharmados ardnya.
A fedezetlen hiteleken beliil nem valtozott és 2001-ben is 70 szazalék koriil alakult a
hataron atnyuld tranzakcidk ardnya, mig a repdpiacon is mar 60 szazalék koriili, ami
elsésorban az eurd zonan beliili kereskedés novekedésének volt kdszonhetd. Az FX
swap lUgyletek esetén a felmérés szerint az ligyletek kétharmada kottetett nem
orszagon beliili tigyféllel.

A koncentracio tekintetében az EKB felmérésében részt vevd bankok adatai alapjan
megallapithatd, hogy az eurd pénzpiacok koziil a repo piac jéval koncentraltabb, mint
a fedezetlen bankkozi tigyletek piaca (2.tablazat). A hitelfelvevoi €s a betételhelyezdi
oldal koncentraltsagat tekintve a két piacon forditott a sorrend, mig a fedezetlen
tigyleteknél a likviditast kihelyezok koncentraltabbak, addig a fedezett piacon a
hitelfelvevok. Az FX swap piac még kevesebb jelentds szereplovel miikodik, a
felmérésben szerepld 97 bank koziil az 5 legnagyobb koti az tligyletek tobb mint felét.
Az EKB irdanyado termékének (kéthetes likviditdst nyujtdé repd) igénybevétele
kiegyensulyozott aranyokat mutat.

2. tablazat: Koncentracio 2001 masodik negyedévében az eurdzona pénzpiacain

Jegybanki Bankkdzi Repo Swap
iranyado
termék* betét Hitel betét hitel

Az 5 legnagyobb piaci
szereplo részesedése az N/A 32% 20% 39% 48% 54%
Osszes forgalombol

A 10 legnagyobb piaci

szereplo részesedése az 34% 45% 37% 60% 62% 74%
Osszes forgalombol
Bankok szama 567 108 107 81 84 97

*2000. junius és 2001. majus kozétti idoszak atlaga. Az idészak vége felé a koncentracio emelkedd
trendet mutatott.



A bid-ask szpred a BIS becslése szerint a harom honapos fedezetlen iigyleteknel 8-9
bazispont koriili, az FX swap Tlgyleteknél ennél alacsonyabb, mindodssze 2-3
bazispont. Ennek oka lehet, egyrészt a swap piac fedezettségébdl adodd mérsékeltebb
hitelkockazat, masrészt a swap piacon a kevesebb szerepld hosszabb tava
kapcsolatabol adodo kisebb kockazat.

Gorogorszag példaja azt mutatja, hogy a bankkozi piacon az eur6zénahoz vald
csatlakozast kdvetden a szpred latvanyosan szikiil (esetiikben 40-50 bazispontrol 6-10
bazispontra). A csatlakozds kedvezd hatassal volt a pénzpiac termékvalasztékara,
elterjedtek a kordbban alig hasznalt Gsszetettebb termékek is. Ezek koziil fontossa
valtak a hataridés kamattermékek (kiilondsen a 3 honapos Euribor futures) és az
EONIA swap, amely egy O/N indexalt swap. Ez utébbi a hozamgdrbe rovid végén a
legnépszeriibb spekulacids és fedezeti eszkdz, és alakuldsa fontos informaciokat
szolgaltat a jegybanki kamatlédbra vonatkoz6 varakozasokrol is.

Csatlakoz6 orszagok

Egy EKB altal végzett 2001-es felmérés szerint, a csatlakozd orszagok (6sszesen 12 a
2004-ben csatlakozokon til Bulgéaria és Romania) kétharmadaban a fedezetlen iigyletek
jelentették a legfontosabb pénzpiaci szegmenset. Az orszagok maradék egyharmadaban
pedig az FX swap tigyletek. Magyarorszag is ebbe a kisebb csoportba tartozik, amelynek
tagjai varhatéan gyarapodni fognak a devizaliberalizdci6 tobbi orszagban valo
kiteljesedését kdvetden. A repo piac mindenhol a legfejletlenebb rész volt, harom orszag
egyaltalan nem jelezte, hogy volna miikddo repdpiaca.

A csatlakoz6 orszagok atlagaban a fedezetlen iigyletek fele az O/N lejaratra esett, a tobbi
egynapos ¢és az egy héten belilli iigyletek 10-15 szazalékot tettek ki, és a hosszabb
lejaratok fokozatosan egyre kisebb részesedést jelentettek. A repdpiacon az egynapos
lejaratra (O/N, T/N, S/N) kototték az ligyletek sziik harmadat, hasonld aranyt volt az egy
héten beliili és 1 honapon beliili {igyletek részesedése is. Az egy honapon tuli lejaratok
mar csak alig 15 szazalékot jelentettek. Az FX swap ligyleteknél ehhez hasonlo6 értékek
adodtak, viszont kissé magasabb (25 szdzalék) az 1 honapnal hosszabb lejaratt ligyletek
aranya.

A pénzpiac mérete hasonld a kdrnyez6 orszagokban, a kisebbekben 4-5, a kozepesekben
9-10 koriili, a lengyel pénzpiacon pedig 16 aktiv szerepld volt.

A magyarorszagi pénzpiac alakulasa

Az eurd pénzpiacon megfigyelt helyzettdl eltéréen a magyar bankkozi pénzpiacot
alapvetéen a fedezetlen bankkozi hitelek tészardnyanak erdteljes csokkenése
jellemezte, amely nem a repdpiac, hanem az FX swap tigyletek — a 2001 nyaran
kiteljesedett devizaliberalizdcionak koszonhetd — jelentds felfutdsabol adodott. A repo
és fedezetlen hitelek forgalma 2002 elsé félévében abszolut értelemben is csokkent.
2002 végére azonban megindult a repdpiac felfutdsa (hdromszorosara nétt a féléves
forgalom), amit a fedezetlen hitel és a swap iligyletek szerényebb (valamivel 15
szazalék folotti) ndvekedése kisért. A repdforgalom emelkedésében donté fontossag
volt, hogy az MNB 2002 szeptemberében a repd ligyletekbdl szarmazd forrasokat
mentesitette a kotelezd tartalék alol. Ezzel egyiitt is azonban a repd tigyletek csak az
0sszes bankkdzi tigylet 2,5 szazalékat érik el (4. abra).

A napi forgalmakat tekintve a pénzpiac egésze a 2001-es els6é félévi nem egészen 80
Mrd forintrél 2002 masodik félévére 358 Mrd forintra nétt. A devizaliberalizacio a
swap lgyletek felfutdsa miatt nagy ugrast okozott, 2001 masodik félévére
masfélszeresére emelkedett az atlagos napi pénzpiaci forgalom. Ezt kovetden a



dinamika félévrol félévre csokkent, 2002-ben a masodik félévi sszforgalom csak 16
széazalékkal multa foliil az els6 hat honap forgalmat.

2002 végén a fedezetlen tigyletek atlagos napi forgalma 76 Mrd, a repd ligyleteké 9
Mrd, a swap lgyleteké pedig 272 Mrd forintot tett ki. 2001 masodik félévével
Osszehasonlitva ez a fedezetlen iigyletek alacsony (7,5 szdzalék) novekedését,
valamint a repo- €s a swappiac megugrasat jelentette (az el6z6 97 az utobbi 113
szazalékkal nott).

4. dbra: A forint pénzpiac kiilonboz6 szegmenseinek megoszlasa (forgalmi adatok alapjan)’

%

100
109
90,

63

801
"n"r---+ |--—-—--- - —-=-1 | F---
60 4
50

82,7
40 4

RSN EEEEEERE e I B F---

204 - - - B - — - — - — - B - - - - - - - B - - - - - - - F---

2001/1. 2001/11. 2002/ 1. 2002/ 11

[ Fedezetlen hitel O Piaci repd OFX swap

Az 2003 majusaban elvégzett kérddives felmérésébdl szarmazd, aggregalt
informdciok szerint 2002 egészére az FX swap lgyletek forgalma a fedezetlen
bankkozi ligyletek kétszeresét érte el. Ez kissé alulbecsli a teljes bankrendszer adatan
alapuld becslést, aminek az lehet az oka, hogy a rendszeres adatszolgéltatasbol
rendelkezésiinkre all6 adatokbol a fedezetlen ligyleteknél csak a belfoldi bankok
egymas kozotti ligyleteit tudtuk figyelembe venni. A felmérés alapjan azonban
egyértelmiivé valt, hogy a devizaliberalizaciot kovetéen a magyar bankok tekintélyes
mértékben kotnek fedezetlen ligyleteket kiilfoldi szereplokkel is (becslésiink szerint
2002-ben az 0Osszes fedezetlen bankkozi {tigyleten belil a kiilfoldiek 15-20
szazalékban részestiltek).

Az allomanyok alapjan még inkabb egyértelmli az FX swap vezetd szerepe. A
forgalmi adatokbdl becsiilt dllomanyok 89 szazaléka swap, 8 szazalék a fedezetlen és
3 szézalék a repd allomanyok részesedése. A repd hangstilyosabba valasa jelzi, hogy
ez az ligylet a harom szegmens koziil a leghosszabb atlagos lejarati, mig a fedezetlen
messze a legalacsonyabb.

A lejaratokat tekintve az elmult masfél évben a bankkdzi pénzpiac alapvetden
atrendez6dott. Az O/N tgyletek korabbi dominancidja helyett az egy héten beliili
ligyletek részaranya erdteljesen novekedett, mig az egy hétnél hosszabb, de egy
hoénapnal rovidebb iigyletek aranya szinten maradt. A leghosszabb lejarati
szegmensen enyhe emelkedés volt megfigyelhetd (3. tablazat).

> A fedezetlen tigyleteknél csak a belfoldi bankok egymas kozotti tigyleteit vettiik figyelembe.
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3. tablazat: Az Osszes forint pénzpiaci tigylet megoszlasa lejaratok szerint

O/N T/N-7 8-29 nap 30 nap folott
2001/1 63,8% 18,8% 11,6% 5,8%
2001/11 38,7% 45,4% 9,6% 6,3%
2002/1 29,3% 55,9% 8,8% 6,0%
2002/11 29,1% 50,3% 11,2% 9,4%

A kiilonbozo lejaratokon beliil megallapithatjuk, hogy az O/N iigyleteknél még
mindig a fedezetlen hitelek domindlnak, bar az FX swap lgyletek is tobb mint
egyharmados részesedéssel birnak. A hosszabb lejaratokon az FX swapok messze
hattérbe szoritjdk a masik két tipust. A repdok részesedése egy futamidon sem
dominans, egyediil az egy héten tili, de honapon beliili lejarata tranzakcioknal érik el
a fedezetlen hitel aranyat (5. 4bra).

5. abra: A forint pénzpiaci iigyletek megoszlasa lejaratok szerint (2002. 1. félev)
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A fedezetlen tligyleteken beliil az O/N iigyletek adjak a forgalom 84 szazalékat, az egy
hénapon tuli tigyletek pedig elenyészok. A swap és a repdpiac nagyon hasonld lejarati
mintat mutat, az O/N iigyletek ardnya megegyezik (14-14 szédzalék), és a tulsulyban
1év6 egy honapon beliili tigyletek is hasonld nagysagrendiiek (74 illetve 81 szazalék).
A hoénapon beliili szegmensben azonban Iényeges eltérés, hogy a repdk tobbségében
egy hétnél hosszabb, a swapok viszont egy hétnél rovidebb lejaratuak, azon beliil is
elsdsorban a T/N és S/N tligyletek domindlnak. Az egy honapnal hosszabb lejaratu
ligyletek ardnya a swap ligyleteknél magasabb. (6. dbra)
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6. abra: A forint pénzpiac kiilonbdzé iigyleteinek lejarat szerinti megoszlasa (2002. 1. félév)
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A jegybanki intézkedések is befolydsoljak a bankkozi piac fejlodését. A jegybanki
rendelkezésre allas eszkozei alkotta kamatfolyosoé (a jegybanki O/N hitel és O/N betét
kamatldba kozotti  kiilonbség) alakitaisa meghatdrozza a bankkdzi kamatok
mozgasterét. Az MNB az elmult években folyamatos csokkentéssel az iranyadd
kamatlaba koriil +/-1 szazalékig sziikitette a folyoso szélességét.’

A szlikités hatdsdra a bankok atmenetileg ugyan tobbszor helyeztek el a jegybanknal
egynapos betétet, de 2003 tavaszatél mar megkozelitdleg ugyanannyiszor, mint a
sz¢lesebb kamatfolyos6 esetén. Ha a harom leggyakoribb betételhelyezd bankot nem
szamitjuk, akkor a +/-2 szazalékpontos kamatfolyosé iddszakaban a munkanapok 31
szazalékdban fordultak a bankok a jegybankhoz, a szlikitést kovetden pedig a
munkanapok 41, majd 30 szézalékdban. Ha az Osszes bankot figyelembe vessziik,
akkor tovabbra is 1ényegében minden munkanapon helyezett el valamelyik intézmény
betétet az MNB-nél, az igénybevett napok aranya csupan 2003-ban csokkent kisebb
mértékben. Az atlagos betét nagysdg az Osszes bankot nézve a kordbbi Osszeg
kétszeresére-haromszorosara emelkedett (4. tablazat).’

A hitelfelvételi napok gyakorisdga szintén dupldjara nétt. Az igénybevételkor lehivott
Osszeg nagysaga ugyanakkor harmadara-negyedére csokkent. Mindez azt jelenti, hogy
a bankok mar kevésbé kezelték oOvatosan a likviditdsi helyzetiiket. Néhany
alkalommal (elsGsorban a periddus elején) eléfordult igénybevétel akkor is, amikor a
bankkoézi O/N kamat a kamatfolyoso alsd felében volt, tehat a tobb mint 100
bazispontos felar ellenére is a jegybankot valasztotta az adott bank.

% A +/-1%-o0s folyosé csak a 2003. januar kozepi eseményeket koveté nagymértékii likviditasboviilés
visszaszoritasaig valtozott ideiglenesen +/-3%-ra, de februar végén visszaallitasra keriilt a korabbi
szlikebb folyoso.

72002 utolsé harmadaban az O/N betételhelyezés megugrasaért legnagyobb részt a december végi
szokatlanul gyors KESZ éllomany csokkenés okozta likviditasi sokk volt felelds. December utolsod
harom munkanapjan a bankok tobb jegybanki betétet helyeztek el, mint az azt megel6zé négy
hénapban egyiittesen.
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4. tablazat: Jegybanki eszkozok igénybevételének gyakorisdga és nagysaga

Igénybevett napok a Az atlagos elhelyezett
Jegybanki eszkoz munkanapok aranyaban Osszeg (Mrd Ft)
+/- 2%-0s kamatfolyosd, 98% - (31%) 10 - (31)
2001. jun. —2001. dec.
+/- 1,5%-o0s kamatfolyoso, 100% --- (34%) 15 --- (38)
Jegybanki O/N 2001. dec. —2002. aug.
betét +/- 1%-o0s kamatfolyoso I., 98% - (41%) 25 --- (53)
2002. szept. — 2002. dec.
+/- 1%-0s kamatfolyoso¢ II., 90% - (30%) 32 - (85)
2003. marc. — 2003. jun.
+/- 2%-o0s kamatfolyoso 10% 61
Repé / Fedezett +/- 1,5%-0s kamatfolyosd 12% 15
hitel +/- 1%-o0s kamatfolyoso 1. 25% 16
+/- 1%-o0s kamatfolyoso II. 20% 25

Megjegyzés: zardjelben a harom leggyakoribb O/N betét-elhelyezd intézmény nélkiil szamolt értékek szerepelnek.

A bankkozi piacon, mig a szélesebb kamatfolyos6 mellett az iranyad6é kamatlab
kozelében mozogtak leggyakrabban a bankkdézi kamatok, addig a sziikebb
kamatfolyosonal a rendelkezésre all6 mozgasteret kihaszndlva ingadoztak. A sziikitést
kovetéen a bankkozi kamatok a jegybanki hitel kamatldbat néhany esetben 50
bazisponttal is meghaladtdk, mig korabban csak ritkdn és abban az esetben is
mindossze néhany bazisponttal 1épték at a folyoso tetejét. (Likviditashidnyos
kornyezetben a jegybanki fedezett hitel kamatldbat meghalad6 bankkozi piaci
kamatok azért fordulhatnak eld, mert a bankok a bankkozi piacon fedezet nélkiil
kotnek iizleteket, amit a magasabb kamat kompenzal.) A szilik folyosdban a
varakozasokkal Osszhangban lecsokkent a volatilitds, de a mérséklodés aranyaiban
kisebb volt a szlikités nagysagénal, amit a relativ szords emelkedése mutat (5.
tablazat).

5. tabldzat: Bankkozi kamatok abszoliit és relativ szérdsa kiilonbozd szélességii kamatfolyosé esetén®

Abszolut szoras Relativ szoras
2001 der = 2002 g 0.50% o
2002, ssept - 3002 dec. 0.73% neve
2003, e, 2005, Jom. 0.84% 07

A jegybanki egynapos rendelkezésre allas részben kiszorithatja a bankkozi ligyleteket,
amennyiben a jegybankkal kotott tigyletek egyszerlibbek ¢és alacsony
hozamveszteséggel jarnak. Az O/N betételhelyezés intenzitdsat jol jellemzi, hogy
2002-ben a napi atlagos jegybanki betételhelyezés a bankkozi kihelyezések 30
szazalékat érte el. A képet drnyalja, hogy a bankkozi tranzakcidk koziil csak a belfoldi
bankok egymas  kozotti  ligyleteirdl  rendelkeziink  informdaciokkal. A

¥ A bankkozi fedezetlen iigyletek kamatdnak relativ volatilitaisit a kamatoknak a jegybanki
kamatfolyoso széleitdl vett szazalékos eltérés szorasaként szamitottuk.
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devizaliberalizaci6 utdn megnd6tt kiilfoldi szereplokkel kotott fedezetlen iigyletek
forgalma, ami az MNB-vel kotott tigyletek aranyat csokkenti. A jegybanknal
elhelyezett O/N betétek volumene azonban ezt figyelembe véve is magas. Ezt részben
magyardzza az egész bankrendszerre jellemzd likviditasbdség, bar a jegybank
elsésorban kéthetes betéttel koti le a folos likviditast. A bankkdzi piac tovabbi
erdsodéséhez nagyban hozzdjarulhat, ha a bankok inkdbb a piacon igyekeznek
megoldani rovid tava likviditdsi problémajukat, és csak kritikus esetben veszik
igénybe a jegybanki rendelkezésre allast.

7. abra: Az jegybanki rendelkezésre dallas igénybevételéenek, a jegybanki és bankkézi kamatok
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A partnereket elemezve az MNB felmérése szerint a fedezetlen tgyletek felét a
bankok egymas kozott kotik, a maradék nagyjabol egyenld aranyban oszlik meg a
belfoldi egyéb pénziigyi kdzvetitok, a nem pénziigyi vallalatok és a kiilfold kozott. A
repo tigyletek 60-70 szazalékat a belfoldi egyéb pénziigyi kozvetitokkel, 20-30
szazalékat a nem pénziigyi vallalatokkal kototték. Kiilfoldi szerepldk és a belfoldi
bankok is csak elenyész0 mértékben vettek részt az lgyletek masik oldalan
partnerként. A swap iigyleteknek viszont dontd tobbségét (2002-ben 88 széazalékat)
kiilfoldi partnerekkel kotik.

Koncentracié tekintetében a hazai bankkdzi piacot jellemezhetjiik egyrészt a fenti
harom piac, mdasrészt a jegybanki eszkozok, illetve forrasok igénybevételének
koncentraltsagaval is, mivel ez utdbbi jol tiikrozi az egyes szereplok likviditasi
feleslegének vagy hidnyanak tartossagat. A mutatészamok alapjan megallapithatjuk,
hogy a jegybanki O/N eszkéz és forras igénybevétele joval koncentraltabb, mint a
bankkozi fedezetlen tigyleteke (6. tablazat). A tiz legnagyobb intézmény részesedése
jelzi. A Dbetételhelyezés mind a jegybankndl, mind a t6bbi banknal
kiegyenstlyozottabb a hitelfelvételnél. Mig az elhelyezdi oldalon szamos szerepld
talalhatd, addig a hitelfelvevdi kort csak néhany nagy szerepld alkotja. Ez éppen
ellentétes az eurdzona tapasztalataval, ahol a betételhelyezés szerepldi
koncentraltabbak. Erre magyarazattal szolgalhat, hogy a magyar piacon a bankok
strukturalis likviditasi pozicidja (tobblete) ellentétes az eurdzonabeli bankrendszer

crer

betételhelyez6i oldalon versengenek erdsebben egymassal. Az eur6zéndhoz vald
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csatlakozashoz kozeledve a bankrendszerbeli likviditasi hiany kialakuldsa véarhatoan
megvaltoztatja a magyar piacot is, €és kisebbségbe keriilnek a f6los forrassal
rendelkezé bankok. Emiatt varhatdéan a betételhelyezésnél meg fog ndvekedni a
koncentracio.

A swap piac értékei szintén magasnak tekinthetdk, bar nagysagrendileg nem térnek el
Iényegesen az eurdzdnabeli adattol. A repo tigyletek esetén szélsOségesen koncentralt
piacot taldltunk, az 5 legnagyobb szerepld kototte 1ényegében az Osszes iligyletet.
Ennek oka a repd iranti altaldnos piaci érdektelenség, amelynek indokait a repd
piacrol sz016 részben elemezziik.

A szereplok szdma nagyrészt megmagyarazza az eurdpiacoknal magasabb értékeket,
hiszen joval kevesebb bank vesz részt az egyes eszkozok-forrdsok piacan, emiatt
konnyebb nagyobb piaci részesedést kihasitani a piacbdol. Abbdl viszont, hogy a
bankkozi betét esetében a szereplok szdmaban meglévd hasonld eltérés mellett
lényegesen kisebb a koncentracid kiilonbsége, arra kovetkeztethetliink, hogy a
koncentraltsag nem egyediil a piac kis méretébdl adodik.

6. tablazat: Koncentracio 2002 masodik félévben a hazai pénzpiacon
Jegybanki Bankkdzi Repod FX Swap

O/N O/N kéthetes
betét hitel betét

betét hitel betét hitel

Az 5 legnagyobb
piaci szerepld
részesedése az
Osszes forgalombol

A 10 legnagyobb

55% | 69% 61% 38% | 48% | 99% | 97% 69%

piaci  szerepld [ o400 | g7 | gsos | 63% | 72% | 100% | 100% | 90%
részesedése az
Osszes forgalombol
Bankok szdma 32 19 30 35 30 9 14 24

Megjegyzés: Az egyes piacokon az adott idészakban iizletet k6t6 bankok szamat jelenitettiik meg, az
osszes bank szama 41 volt. A repo iigyletek koncentrdcios értékét banki szintii forgalmi adatok
hianyaban a bankok dltal napi rendszerességgel jelentett penzios iigyletek allomanyabol szamitottuk.

A szereplok megoszldsa mind a jegybanki eszkdzok mind a bankkozi fedezetlen
tigyletek esetében hasonld abbdl a szempontbol, hogy a bankok fele mind hitelfelevoi,
mind pedig hitelnyujtoi oldalon szerepel. A bankok masik 50 szdzaléka viszont csak
az egyik oldalan jelenik meg leggyakrabban az tigyleteknek. A tiz legjelentosebb
jegybanki betételhelyezé bankbol nyolc egyben a bankkozi iigyletekben is a
legnagyobb hitelnyu;jtod volt. A jegybanki €s bankkozi hitelfelvétel esetén tizbdl hét ez
az arany.

A bid-ask szpredek jo mutatoi lehetnek annak, hogy a piac milyennek itéli az adott
szegmens likviditasat. A kérddives felmérés alapjan a fedezetlen iigyletek esetén a
lejarattal parhuzamosan a szpredek kismértékii novekedése figyelheté meg. Az O/N
tigyletek 20 bazispont koriili szpredje az egy honapndl hosszabb lejaratnal mar 30
bazispont folott van. A repo itigyleteknél atlagosan magasabbak és joval nagyobb
szorast mutatnak a szpredek: 20 bazisponttdl egészen a 100 bazispont folotti értékeket
is alkalmaznak a bankok. A fedezetlen tigyletekkel ellentétben nem figyelhetd meg a
lejarattal parhuzamosan a szpred novekedése. A swapok esetén pedig a hosszabb
lejarathoz néhany bazisponttal alacsonyabb szpred tartozik. A harom termék koziil a
szpredek alapjan a swap piac tlinik a leginkabb likvidnek és alacsony kockazatunak,
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itt 20 bazispont alatti értékek szerepelnek. Ezt koveti a fedezetlen bankkdzi tigylet és
végiil a repo tligylet. Mindez megerdsiti azt, hogy a repd piac egyelére messze nem éri
el a masik két piac fejlettségét.

Az egyes ligyletek valasztasanal elméletileg fontos szerepet jatszhat a partnerlimitek
kihasznaltsaga. A felallitott limitek az intézmények sajat dontésén, illetve a kdtelezd
feliigyeleti eldirasokon alapulnak. A felmérésiinkben szereplé bankok mindegyike
alkalmaz limiteket a fenti ligyletekre. Az egyes ligyletek beszdmitasa a limitbe
bankonként eltérd: a repo iigyleteknél 1-10 szazalék, a swap tigyleteknél 4-10 szazalék
kozotti stllyal szamitjak a limitbe a kotott ligyleteket. A fedezetlen iigyleteket minden
bank egységesen 100 szazalékkal veszi figyelembe. A felmérésben szerepld bankok
becslése szerint a fedezetlen ligyletek mintegy 10-20 szazaléka hitisul meg amiatt,
hogy a piaci szereplok kimeritik a partnerlimitjeiket és emiatt tovabbi fedezetlen
iigylet kotése nem lehetséges. Erdekes modon limitkihasznéltsag esetén sem meriil fel
a fedezett ligylet (pl. repd) redlis alternativaként, aminek az okai a repoiigyleteknek a
késébbiekben ismertetett hatranyai (pl. értékpapirhiany, feliigyeleti dij,
érdektelenség). A limit kimeriilésekor eléfordul, hogy a még limittel rendelkezd
harmadik félen keresztiil sikeriil lebonyolitani az eredeti ligyletet (switch).

Az europai repopiacok fejlodése

LegszembetinObb  kiilonbség tehat a hazai ¢és az eurd bankkozi piac
Osszehasonlitdsakor, hogy az eurd-repdpiac sokkal hangsulyosabb szerepet jatszik az
ottani pénzpiacon. Ennek okait keresve részletesebben attekintjiik az eurd repo-
piacokat, amelyhez az EKB 2001-2002-es felmérései mellett felhasznaltuk Ciampo-
lini- Rohde 2000-es’ és az ISMA (International Securities Market Association) altal
2001 nyaran elinditott, féléves rendszerességgel megjelend felmérését. '

Partnerkor

Az eurd zonaban allomanyi adatok alapjan a repo tigyletek fele orszagon kiviili
partnerrel kottetett (mely egyenld ardnyban oszlott meg az eurd zondn beliili és kiviili
partnerek kozott), 40-50 szazaléka belfoldi tligyfelekkel, a maradék pedig anonim
tigyfelekkel (automatikus kereskedési rendszereken keresztiil). Ez a kordbbi
idépontokhoz képest a belfoldi iigyletek fokozatos visszaszorulasat és az eurdzonan
kiviilieknek az azon beliili partnerekhez viszonyitott terjedését jelenti (8. dbra). 2002
végén az allomanyok kozel 80 szazaléka eurdban volt, a tobbi pénznem koziil a font
¢s a dollar volt még jelentds.

? Ciampolini— Rohde (2000) 2000. februari adatokkal 6 orszag 30 bankjénak vélaszait dolgozta fel.

" ISMA (2003, 2002a, 2002b, 2001). Ez a felmérés 2003 tavaszaig 4 alkalommal késziilt el. Az
elsOben szerepld 46 intézményhez képest a legutobbiban mar 82 pénziigyi intézmény vett részt
elsésorban az EU-bol, az Egyesiilt Allamokbdl, Japanbol.
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8. abra: Az euré-repopiac partner-szerinti megoszlasa

swr---——4fmemes - - - ———

36% 40% 36,5%

50% 4

44% 39% 42%

1999 2000 2001

D hazai partner Deurdz6ndn belilli partner Hegycb partner

Az orszagok szerint bontas alapjan, Németorszagban ¢és a Benelux allamokban volt a
legmagasabb a hatdron atnyalé tranzakcidk aranya, ezt kovette Franciaorszag, az
Egyesiilt Kiralysdg ¢és Olaszorszdg. Egyediill Spanyolorszagban voltak messze
talsalyban az orszagon beliili tranzakciok (7. 4bra). A hataron atnyuald iigyletek
atlagosan 60 szazalékat az Egyesiilt Kirdlysagbeli székhelyli partnerrel kototték a
bankok. Ez az érték magasnak tlinhet, ugyanakkor azt jelzi, hogy az eurd zénaban
jelentdsen megndtt a zonan beliili tranzakcidk aranya, hiszen néhany évvel korabban
még joval magasabb lett volna a londoni partnerekkel kotott ligyletek aranya.

7. tablazat: Hataron atnyulo és hazai repoiigyletek aranya az egyes europai orszagokban (%)

Egyesiilt
Benelux | Németorszag | Franciaorszag | Olaszorszag | Kiralysag | Spanyolorszag

Hataron 78 7 60 52 55 15
atnyuld
Hazai 2 28 40 48 45 85

Forras: Ciampolini— Rohde (2000)

A belfoldi tigyleteknél a német, a francia, az olasz és spanyol bankok a forgalmuk 15-
20 széazalékat nem banki iligyfelekkel (alapok, vallalatok, stb.) bonyolitjadk le. A
Benelux allamokbeli és angol bankoknal ez kevésbé jellemzd, viszont az angol
bankok a hataron atnyulo tranzakcioknal, a tobbi orszaggal ellentétben, viszonylag
magas, tobb mint 25 szazalékos aranyban rep6znak nem banki partnerekkel.

Lejarat

A repdpiacon a jellemzo6 lejarat az egy hétnél rovidebb, ebbe a kategoridba esett az
allomanyok tobb mint 36 szazaléka, a maradék 1 honapon beliili tranzakci6 tovabbi
28 szazalékot tett ki, a hosszabb lejaratu, illetve forward repok adtdk a maradék részt.
A 2000 és 2002 kozotti idoszakban az egy héten beliili lejarattal szemben fokozatosan
novekedett az egy honapndl rovidebb futamidejii ligyletek részesedése. A forgalmi
adatok alapjan még koncentraltabb a lejarat megoszlasa, az egy hénapon beliili
lejaratra koncentralodik a forgalom 90 szazaléka.
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Az orszagok szerinti bontasnal a Benelux allamokbeli, a francia, a spanyol €s az olasz
bankoknal 90 szazalék koriili az egy honapon beliili iigyletek aranya, az angol
intézményeknél nem egész 85 szazalék, mig a németeknél 73 szdzalék. Jelentds
eltérés van a lejaratban a szerint, hogy hataron atnyuld, vagy belfoldi tranzakciorol
van-e sz0. A francia és angol bankok hataron atnyul6 iigyletei magasabb aranyban, a
németek ¢és spanyolok alacsonyabb aranyban tartalmaznak egy hoénapon beliili
tigyleteket, mint a belfoldi ligyleteik.

Fedezetek, tigyletméret

A fedezetek koziil a német, az olasz, a brit, a francia, a spanyol és a belga
értékpapirok szerepeltek a leggyakrabban. Az Osszes fedezet koziil mintegy 75
széazalékot az eurd-zonaban bocsatottak ki. A fedezetek kiilonbozdségén érhetd tetten,
hogy az elemzett eurdpai orszagok repdpiaca még nem egységes, inkabb a nemzeti
piacok szerinti megoszlas a jellemzd. Vannak piacok, amelyeken az éltalanos fedezetli
(GC, general collateral) repokkal folyik aktiv kereskedés (legkedveltebb a belga és az
olasz piac), mig mas nemzeti piacokon (példaul Németorszagban) a specidlis fedezetu
(special repo, értékpapir indittatast) ligyletek a dominansak. A specidlis fedezetli rep6
tgyletek az értékpapir indittatasti ligyletek, amelyeknél nem a betét-hitel iigylet,
hanem az értékpapir tulajdonsagai a dominansak.

Az atlagos iigylet mérete cltéré a két tipusu reponal. Mig az altalanos fedezett
repondl az atlagos kotés 100 M eurds, addig specidlis fedezetiinél ez az érték
minddssze 20-50 M eurd. A piacokon fedezetként az adott nemzeti piac papirjai
dominalnak, az {iigyletek mintegy 60-70 szazalékban ezeket haszndljak. Az
allampapirok adjdk a fedezetek 90 szdzalékat, bar Németorszagban a
jelzaloglevelekkel végzett (Pfandbrief repo) repo-forgalom is jelentds és novekvd
tendenciat mutat.

A vizsgalt orszagokat 3 csoportra lehet osztani aszerint, hogy milyen értékpapirokat
hasznalnak fel a belfoldi és a hatdron atnyulo tligyletekhez. A német, spanyol és olasz
bankok jellemzden a sajat orszagaik értékpapirjaival végzik az ligyleteiket (tobb mint
90 széazalék ezen papirok ardnya a belfoldi, és 60-80 szazalék a hataron atnyuld
tranzakciok esetében). A francia és Benelux allamokbeli bankok mar nem preferaljak
ennyire a hazai értékpapirokat (50-60 szdzalék ezek aranya a belfoldi és 15-20
szazalék a hatdron atnyulo iigyleteknél). A szigetorszagi bankok pedig dontéen a mas
orszagbeli értékpapirokkal repdznak mind a belfoldi, mind a hataron tali tranzakciok
esetében. Egyiittesen vizsgalva ezt a hat piacot a felmérés szerint az iigyletek
tobbségénél német és olasz kotvényt hasznalnak fedezetként. Az eldbbi elsdsorban a
specidlis értékpapir fedezetli repoiigyleteknél jellemzd, az utdbbi az altalanos fedezetii
repoiigyletek kedvelt eszkoze.

Repotipusok

A tagan értelmezett repdtipusok koziil a klasszikus repé tette ki az iigyletek dontd
hanyadat (70- 80 szazalék), a szerzdédésben rogzitett és nem rogzitett E/V (sell/buy
back) iigyletek, végiil az értékpapir kolesonzés alkottdk a hatralévd részt. Az E/V
iigyletek aranya enyhén emelkedett, ami a novekvd olasz €s spanyol részvételnek
koszonhetd, amely piacokon jellemzd e tranzakciok magas aranya.
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Orszagok szerint véltozatos képet kapunk: az olasz és spanyol bankoknal az E/V
tranzakciok joval kedveltebbek, a repotigyletek tobb mint 94 illetve 77 szdzaléka ilyen
moddon zajlik. A maradékot a klasszikus repo teszi ki, az értékpapir-kdlcsonzés aranya
elenyész0. A tobbi orszdgban a klasszikus repd teszi ki az iigyletek tObbségét,
Anglidban a kétharmadat a masik harom piacon tobb mint haromnegyedét.

A repok 90 szédzaléka fix kamatozasu, de 2002 kozepéig novekvd tendencidt mutatott
a valtozd kamatozasu iigyletek aranya, amely elsésorban a francia piacon terjedt el. A
fennmarado rész az Gn. nyitott kamatozast repok adtak.

Magyar repopiac alakulasa és osszevetése az europai repopiacokkal

Az MNB 2002. augusztus 1-ével tartalékmentessé¢ tette a nem bankoktdl repd
formdjaban bevont forrasokat. Nagyobbrészt ennek kdszonhetéen a repdallomany
erdteljes felfutdsa kovetkezett be 2002 végére, hiszen ekkor még a tartalékolas
koltsége szamottevd volt (20-30 bazispont), igy €érdemes volt a forrasok egy részét
atcsoportositani repoba. A 2003. januari kamatcsokkentések €s a tartalék utani fizetett
kamat emelésének hatasdra viszont a tartalékolasbdl szarmazd jovedelem-elvonds
szinte teljesen eltlint (kb. 4 bazispontra csokkent), ami leginkabb magyarazza a repo-
allomany 2003. évi latvanyos visszaesését.

A rep6 elterjedését korabban jogi problémak is gatoltak. Ezek egy részét azonban a
tékepiaci torvény megoldotta. A térvény definidlta a repd €s passziv repé ligyleteket
¢s a csddtorvény szerinti felszamolasi vagyonbol — a partner vallalkozéasi formajatol
fliggetleniil — kivette a repdbol szarmazo koveteléseket, amennyiben a felek kotottek
egymassal nettdsitdsi megallapodast. A hitelezd szdmara minimalis kockazatot jelent
ugyanakkor, hogy egyelére a gyakorlatban a nettositdsi megallapodas jogi
érvényesitésére még nem kertilt sor.

A repd lgyletek elterjedését neheziti az Tlgyletekhez kapcsoldédd magasabb
tranzakcios koltség, amit részben egy altalanosan is elfogadott szerzédésminta (pl.
GMRA) hianya okoz. A szerz6dd feleknek igy kétoldalii megéllapodasokban kell
eldirniuk a jogi feltételeket (pl. a nettositasi megallapodast).

A kérddivre adott valaszok alapjan a bankok a hazai repdpiac fejlodését hatraltatd
tényezoének tartjadk a 2002-t6l érvényes 1) feliigyeleti dijat. Ez futamid6tdl fiiggetlen
(az eladasi ligylet értékének 0,04 ezreléke) €s a korabbi szabalyozassal szemben nem
maximalja az egy vallalkozas altal évente fizetett dijat. Bar a tdkepiaci torvény
modositasa szerint a kockéazat- €s likviditaskezelési célu repoiigyletek, amelyeket a
bankok egymas kozott illetve befektetési vallalkozasokkal kdtnek, mentestilnek a dij
alol, a jelenlegi dij a vallalati és egyéb tligyfelekkel (beleértve az ebbe a két csoportba
tartozo kiilfoldi tigyfeleket is) kotott rovid lejarata repo-ligyletek koltségét jelentdsen
megemeli. (A 0,04 ezrelékes feliigyeleti dij egynapos repd esetén mintegy 150,
egyhetes ligylet esetén 20, egyhonapos rep6 esetén pedig 5 bazispontnak megfeleld
éves szintre vetitett kamatkoltséget jelent az értékpapir eladdjanak.) Az 10 szabaly
tehat a rovid lejarata repo-iigyletek egy részének éves szintre szamitott koltségét
olyan mértékben megdragitja, amely mar nem teszi versenyképessé a repot a tobbi
pénzpiaci ligylettel.
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Partnerkor

A mar korabban bemutatottak szerint a partnerek két legfontosabb csoportjat a
belfoldi egyéb pénziigyi kozvetitok (pl. befektetési alapok) és a nem pénziigyi
vallalatok (pl. termeld, szolgaltatod vallalatok) alkotjak. Ez kovetkezik abbol is, hogy a
forrasoldali iigyletek sokszorosan feliillmiljak az eszkozoldali tételeket, tehat a
bankok elsdsorban nem egymas kozott kotik a repo-tigyleteket (9. abra).

9. abra: A bankok forrdsai kozotti repo-allomany alakulasa

Mrd Ft Mrd Ft
225 <

———Osszesen  —»— Belfoldi egyéb pénziigyi kézvetitk  —+— Nem pénziigyi véllalatok ~——— Egyéb szektorok - - - - - Hitelintézetek

Lejarat

A kérddives felmérés adatai szerint a bankok repdn keresztiil inkabb forrashoz
jutottak (tehat jellemzéen az értékpapir eladéi voltak az tgylet elején). Ezt
alatdmasztjak az allomanyi adatok, amelyek szerint a forrasoldali repdalloméany tobb
mint harmincszorosat tette ki az eszkozoldalinak. A lejaratokon beliil az egynapos ¢és
az egy héten és két héten beliili lejarati szegmensek nagyjabol egyenld ardnyban
részesiiltek, a legnagyobb hanyada az iigyleteknek viszont két hét és egy honap
kozotti lejarattal kottetett. Az egy honapon tili tigyletek mindossze 5 szazalékos sulyt
képviselnek (10. abra).
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10. abra: A repoforgalom lejarati szerinti megoszldasa

30 nap folott
1 napos

2-7 nap

8-29 nap

Fedezetek, tigyletméret

A magyar piacon a fedezetek koziil egyeldre csak az allampapirok terjedtek el, de a
kozeljovoben, erdteljesen novekvd allomanyuk miatt, véarhatéan a jelzdlog-
hitellevelek is részt fognak venni a repd iigyletekben. Az értékpapir-kodlcsonzés
varhatd felfutdsaval az eddigi jellemz6é altalanos fedezet mellett az értékpapir
indittatast (specidlis fedezetii) tigyletek is megjelenhetnek

Az atlagos iigylet mérete 800 M forint koriili, amely nagyjabol 3-3,5 M eurdnak felel
meg, tehat [ényegesen alacsonyabb az eur6-zondban szokésos ligyletnagysaganal. Ez a
szereplok méretével és a piaci szegmens fejletlenségével magyarazhato.

Repotipusok

A tagan értelmezett repd tipusok koziil az dvadéki repd (50 szazalék) és a szallitasos
repd (40 szazalék) részesedik a legnagyobb mértékben, ezt koveti az E/V ligylet és az
minimalis nagysagrendii értékpapir-kdlcsonzés.

A repopiac fejlettségét szemléltethetjiik a repé-kamatok eloszlasaval is (11. &bra).
Az 4bran egyiitt abrazoltuk a bankkézi O/N hitelek és az O/N repoiigyletek
kamatainak eloszlasat.'" A bankkozi hiteleknek a savszélek tényleges hatart szabnak,
mig ez a repoiigyletek esetében nem 4all fenn. Ez arra is utalhat, hogy a repotigyletek
kozott szamos olyan iigylet torténik, amelyeknél az drazds nem piaci alapon torténik.
Az alacsony repopiaci forgalomra utal a repékamatok relative nagyobb szoérdsa is. A
repoiigyletek kamata atlagban alacsonyabb, mint a bankkozi hiteliigyleteké, ami
nyilvanvaléan a mogottes allampapir-fedezetnek kdszonhetd.

"' Valasztasunk azért esett erre a futamidére, mert ezen a lejaraton a legmagasabb a forgalom a hitelek
¢és a repotligyletek esetén is.
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11. abra: Az O/N repo és az O/N bankkozi hitel-ligyletek kamatainak eltérése a jegybanki kamatfolyoso
kozepetol
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A repdpiac tovabbi fejlodésének fobb tényezoi

A banki szereplok sziikségesnek tartjak a fejlett, likvid repopiac kialakulasat. Ennek
akadalyaként a mar emlitett feliigyeleti dij mellett, amely a rovid lejarata ligyleteket
tetemesen megdragitja, a repd jogi helyzetében még tovabbra is fennalld
bizonytalansagot €s a likviditashianyos bankok allampapirhidnyat tartjak 1ényegesnek.

Mivel a bankok 4altalanos likviditasfeleslege az aktiv oldali szabalyozasra vald
attéréssel fokozatosan csokken, tovabb fokozodhat az igény a repopiac erdsitése irant.
A fejletlenségbdl adédoan a repd piacon szélesek a szpredek ¢€s a kiilfoldiek is az FX
swap piacot preferaljak a repoval szemben. A korlatozott érdeklddésbdl adoddan csak
n¢hany bank (a megkérdezett 11-b6l minddssze 3) jegyez folyamatosan 4rat
repoiigyletekre.

Néhany bank szerint a magyar kornyezetre adaptalt szerzOdésminta (master
agreement) kidolgozasa is sokat lenditene a piac fejlédésén. Jelenleg jellemzden a
bankok a sajat maguk altal kidolgozott szerzddéseket hasznaljak az iigyleteknél,
inkabb csak a jelentdsebb, kiilfoldi tigytéllel kotott ligyletnél alkalmaznak nemzetkdzi
szerz6désmintat (pl. GMRA).

Az AKK az Allamhaztartasi torvény 2003 juliusaban életbe 1épd modositasaval
jogosultta valt masodpiaci ligyletek végzésére, igy repo és értékpapir-kdlcsonzési
tigyletek kotésére. Az AKK vérhatoan az elsédleges forgalmazokkal fog kozvetleniil
rep6 tgyleteket kotni, és veliik fog keretszerzOdést kotni, amely a hazai piacon
megoldhatja a szerzédésminta hianyanak problémajat. Ugyanakkor a forint alapu
hatdron atnyuald repoligyletek esetén tovabbra is fennmarad az egységes
szerzGdésminta iranti igény. Az AKK rep6 tigyletei amellett, hogy az értékpapir piac
fejlodését elomozdithatja, alkalmas lesz a kincstari egységes szamla (KESZ)
kilengéseinek mérséklésére is. Jelenleg a bankkdzi kamatok magas volatilitasanak
egyik f6 oka a KESZ egyenlegének nehéz elorejelezhetésége, ami miatt a
kereskedelmi bankok nem tudnak idoben felkésziilni a likviditasi poziciojuk
elmozdulésara.
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Az AKK a kozeljovében az értékpapir-kolcsonzésben is részt fog venni, a KELER Rt.
altal mukodtetett rendszerben mint értékpapir kdlcsonadd fog szerepelni. Kozvetleniil
nem fog a piaci szereplokkel kapcsolatban allni, csak a KELER Rt-vel. Az értékpapir-
kolcsonzés a rovid tava elszamolési problémak athidalasaval szintén hozzéjarulhat az
értékpapir piac fejlédéséhez. Jelenleg ugyanis az elsddleges forgalmazok néhany
lejaratra, az alacsony értékpapir-allomanyuk miatt, csak kedvezdtlen feltételekkel
vallalnak jegyzéseket. A biztosan igénybe vehetd értékpapir-kdlcsonzés segitségével
varhatdéan nagyobb Osszegekre €s szlikebb szpreddel fogjak jegyezni a kevésbé likvid
papirokat is.

Repopiacok orszag szerinti sajatossagai

A koréabbiak alapjan egyértelmi, hogy az eurdpai nemzeti repOpiacok kozotti eltérés
nem elhanyagolhatd (8. tdblazat). A nemzeti hatdron atnytlo iigyletek ardnya az
Osszes ligyleten beliill a Benelux allamokban és Németorszdgban a legmagasabb.
Ezeknek az orszagoknak a piaca joval nyitottabb, mint a mediterran orszdgoké. Az
eurdpai repopiacokon a német piacot leszamitva elenyészd az egy honapon tuli
tigyletek aranya. Az tligyletek fedezete alapjan az Egyesiilt Kiralysagban a leginkabb
elterjedt a kiilfoldi allampapirok hasznalata, mig az olasz, spanyol és német piac a
hazai értékpapirokon alapszik. A német piac fedezet szempontjabdl rendhagyonak
tekinthetd amiatt, hogy itt nemcsak altalanos fedezetli (general collateral, GC)
papirokkal kotnek az tlizleteket, hanem a jelzdlogkotvényeknek is élénk repdpiaca van.
A repd-tipusok szerint az olasz és spanyol piacon az E/V iigylet bir a legnagyobb
részesedéssel (75 szazalék felett), mig a tobbi piacon a hagyomanyos repd a
kedveltebb.

A magyar repdpiac legtobb ismérv szerint a dél-eurdpai modellhez hasonlit. Alacsony
a hataron atnyuld és magas a rovid lejarata tligyletek aranya. Jellemzden altalanos
fedezetet fogadnak el, amely tobbségében hazai allampapir. Egyediil a repotipusok
szerint sorolhat6 inkébb a Benelux allamokhoz 4ll legkozelebb.

8. tablazat: Az egyes eurdpai orszdagok repo-piacanak fobb jellemzéi

Nagy-
Német  Benelux | Francia Britannia | Olasz Spanyol | Magyar

Hatéron atnyuald . . .

iigyletek arénya magas magas Kozepes | kozepes | kozepes | Alacsony | alacsony

Lejarat

(1 hénapon beliili 73% 90% 90% 85% 90% 90% 95%

tigyletek aranya)

Fedezet jellemzék ) ) ) ) ) )
Spec. — Alt. Spec., Alt., Alt., Alt. Alt., Alt., Alt.
Hazai — Kulf. H HesK Hés K K H H H
Allamp —Egyéb Ap. — Ap. Ap. Ap. Ap. Ap. Ap.

jelzalog

Tipus megoszlas
Hagyomanyos 75% 87% 78% 66% 6% 21% 93%
E/V 14% 6% 22% 27% 94% 77% 6%
Ertékp. koleson 11% 6% 0% 7% 0% 2% 1%

A repopiac tovabbi fejlodését akadalyozza a kiilonb6z0 nemzeti piacok eltérd jogi
szabalyozasa (példaul a kezdeti margin, és a nemfizetés esetén a fedezetek
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elvonhatdsaga), a nettdzasi szabalyok eltérése, az elszdmolasi rendszerek sokfélesége
¢és a repoiigyletekhez kapcsolodo sajatos add-eldirasok.

Egyes nemzeti piacok fellendiilésében adminisztrativ intézkedések is szerepet
jatszhattak. Németorszagban az éven beliili lejarata, nem banki repdkat 1997-t6l tették
tartalékmentessé. Ezt kovetéen a repddllomany egy év alatt csaknem OtszOrdsére
emelkedett, annak ellenére, hogy a korabbi tartalékkotelezettség miatti jovedelem-
elvonds minddssze 8 bazispont volt. Kétségtelen azonban, hogy a rovid lejarata
pénziigyi instrumentumokat érintd kedvezd addzasi és mas adminisztrativ szabalyok
valtozasa is kedvezd hatasu volt, aminek kdszonhetden a pénzpiac egésze fellendiilt.
Gorogorszagban 1998-t61 szintén megfigyelhetd volt a repobol szarmazd forrasok
felfutasa. Ennek oka leginkdbb a kamatad6 valtoztatdsa volt, amely alol a
repoiigyletek iddlegesen mentesiiltek. Az ad6 repokra torténd kiterjesztését kovetden
jelentdsen visszaesett a forgalom.

Euro6 FX swap piac

Az eur6 FX swap piac az 0sszes eurd swap piac legnagyobb szegmensét jelentette
még 2001-ben is."* Azonban az azonnali piac mérséklédése miatt, a 2000-es év
forgalom bdéviilését 2001-ben mar az FX swap ligyletek 8 szdzalékos visszaesése
kovette. Emiatt a tobbi swap-derivativval — kiilonosen az OIS iigylettel (egynapos
kamatra vonatkoz6 kamatswap tigylet) — szembeni eldnye erdsen lecsokkent. Az OIS-
ok koziil az EONIA-swap a legelterjedtebb az eur6zonaban. Eltérése a hagyomanyos
kamatswapoktol, hogy valtozé kamatu oldala naponta mddosul, viszont jellemzden
csak lejaratkor kamatos-kamattal torténik meg az elszamolas. Felhasznalasaval
konnyen lehet az EKB kamatdontéseire spekulalni vagy fedezeti poziciokat 1étesiteni.
Az EONIA swap képes arra, hogy a kiilonb6z6 kamattermék és devizatermék
piacokat Osszekapcsolja, itt tudnak megiitkozni legegyszeriibben az arfolyam és
kamatvarakozasok. Az eurdzondhoz torténd csatlakozast kdvetden varhatdo ennek a
terméknek a felfutasa, ahogy az Gorégorszagban is megfigyelhetd volt.

Az eur6 swappiac alakuldsa pontosan kovette az 0sszes devizaban kotott FX swap
tigylet tendencidjat, amely szerint az 1998-ig megfigyelhetd dinamikus ndévekedés
2001-ben megtort és enyhe visszaesés kovetkezett be.” Ez részben az Osszes
devizaiigylet hasonldo mérséklédésével magyarazhatdo, amelynek a masik nagy
szegmense, az azonnali tigyletek forgalma majdnem harmadéval esett vissza. Ennek
kovetkeztében az FX swap ligyletek meghaladtak az 6sszes devizapiaci ligylet felét,
mig az azonnali ligyletek aranya egyharmadra csokkent. Az eurd devizapiacon beliil
az FX swap ligyletek aranya valamivel kisebb, mint az 6sszes deviza piacan, amit az
azonnali ligyletek magasabb aranya ellensulyoz.'*

2001-ben az Osszes FX swap tligylet harmadaban szerepelt valamelyik oldalon az
eurd. Ezzel a dollar utan, amely az iigyletek 95 szazalékaban részt vett, 600 milliard
dollar feletti atlagos napi forgalommal, a masodik leggyakoribb ,,swapolt” deviza
harmadannyi tranzakcioval. Ezeket a jen és a font koveti, 20 illetve 15 szazalékkal.

'> Az EKB (2002a) a kovetkezé iigyleteket érti swap piac alatt: IRS (kamatlab swap), OIS (O/N
indexalt swap), cross-currency swap (deviza swap) és FX swap.

Y BIS (2001)

' Devizapiac alatt itt az azonnali, a hataridds és az FX swap iigyleteket értjiik.
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Az eurd swap ligyletek 90 szdzalékat dollarral szemben kotik, a maradék forgalmat
lényegében a fonttal €és jennel szembeni swapok teszik ki.

Az eur6 FX swap ligyleteken kozott az egy hénapon beliili iigyletek teszik ki az
tigyletek donto tobbségét (72 szazalékat), amelyet az 1 ho folotti (21 szazalék) és az
O/N tranzakciok kovetnek. A lejarati megoszlas hasonld a dollar és a tobbi fébb
devizakban kotott swapok esetén is, jellemzden az egy héten beliili tigyletek teszik ki
az Osszes tranzakci6 kétharmadat. Az egy hétnél hosszabb lejaratu ligyletek esetén tud
a dollarral szemben a font 10 szdzalék koriili részesedést kiszakitani az eurd swap-
piacbol.

Az FX swap ligyletek foldrajzi megoszlasaban sincs lényeges eltérés a devizak
kozott. A hatdron atnyuld, eurd részvételi swapok kétharmados ardnya csak
arnyalatnyival nagyobb, mint a tobbi fobb devizaban kotott swap esetén. A partnerek
koziil a bankok és értékpapircégek a legfontosabbak, dket pedig az egyéb pénziigyi
intézmények (befektetési alapok, biztositok) és a nem pénziigyi vallalatok kovetik. A
nem pénziigyi vallatok esetén a dollar részesedése alacsonyabb, aminek
kovetkeztében a jen és a font is 10 szdzalékos ardnyt tud elérni ezen a szegmensen. A
nem pénziigyi vallalatokkal kotott tigyleteknél a jellemzden erds helyi
bankkapcsolatokbol adoédik, hogy a hataron atnyulod iigyletek aranya mindossze
egyharmados. 2001-ben az eur¢ iigyletek leggyakrabban Nagy Britanniaban kottettek
(34 szazalék), amit az Egyesiilt Allamok piacai (16 szazalék) és a német piac kovet (9
szazalék). Ez, illetve Nagy Britannidnak a dolldr alapi deviza tigyleteken beliili
hasonl6 ardnya alatamasztja Londonnak a devizapiacon betoltott vezetd szerepét. Az
eurdzona eloretorését jelzi, hogy a devizapiaci visszaesés ellenére a német piac
novelni tudta forgalmat.

Az eur6 FX swap piacon az arjegyzOk szama csdkkendben van, de ennek ellenére a
piaci szereplok hatékony piacnak tekintik.

Hazai FX swap piac
A magyar pénzpiac masik sajatossaga az FX swap tigyletek volumenének megugrésa,

amely egyértelmiien a devizaliberalizacidhoz kothetd. Ezen a piacon kiemelked6 a
kiilfoldiek szerepe (12. abra).
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12. abra: Az FX swap piac forgalma iigyféltipusok szerint (kizarolag deviza-forint iigyletek, 5 napos
mozgoatlag)
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A swapforgalmon beliil komoly sulya van a dollar/forint swapoknak, ami részben a
dollar alapon kalkulalo befektetok stlyat mutatja, részben pedig annak kdszonhetd,
hogy a dollér szerepe az FX swap iligyletekben nemzetkdzi szinten is meghatdrozo. A
liberalizaciot kovetden fellendiilt piacon a dollar iigyletek napi atlagos forgalma adta
az Osszes tigylet tobb mint 90 szazalékat (2002-ben 93 szazalékat), a maradékot pedig
az euro ugyletek jelentették, ami megfelel az eur6 swap piacnal tapasztaltaknak. A
tobbi devizaban kotott ligyletek elhanyagolhatok.

A swap tigylet a kiilfoldi tigyfelek szamara azért is vonzobb, mert a hazai bankok igy
szerzett forrasuk nem tartalékkotelesek, emiatt kedvezobb hozam érhetd el mint, a
hagyomanyos fedezetlen bakkdzi tigyletekkel.

A forgalmi adatok szerint az O/N iigyleten kiviili, egy hétnél rovidebb lejarati swapok
a leggyakoribbak (az 0sszes tranzakcid 64 szazaléka). Ennek oka, hogy az azonnali
devizapiaci tligyletek T+2-es teljesitéstiek, azaz az iizletkdtés napjat kdvetd masodik
napon kell rendelkezni a megfeleld pénziigyi fedezettel. A kiilfoldi tigyfelek
eloszeretettel kotik meg mar egy nappal (T+1-dik napon) azt a swap ligyletiiket,
amivel az azonnali ligylet fedezetét megteremtik. Emiatt szdmukra a T/N lejarata
swap az idedlis, amely a T+2-dik napra biztositja a fedezetet. Egy konkrét példaval
szemléltetve, tegylik fel, hogy a kiilfoldi befektetd forintot vesz az 1. napon
(tizletkotés napja). Ekkor a 3. napon (T+2) fizeti a devizét és kapja a forintot. De ha
nem akar tényleges fizetést, csak hosszl forint pozicidt akart kialakitani, akkor a 2.
napon (T+1) megkdt egy T/N swap ligyletet, amelybdl egy nap milva (T+2) kapna a

crer

crer

A tobbi lejarati szegmens nagyjabol hasonld nagysagrendben részesedik, az O/N
tigyletek 14 szazalékkal, az egy héten tuli és az egy honapon tali iigyletek 10-10
szazalékkal.

A T/N tgyleteknél eléfordulhat, hogy a jegybanki O/N kamatfolyos6bol kilépnek az
FX swap tigyletekbdl szamithaté implikalt hozamok (az azonnali és a hatdridds lab
kiilonbségébdl szamithatd hozam). Ugyanis a T/N {ligyletek lényegében hataridds
kamatiigyletnek felelnek meg, amelyek jegybanki kamatlépésre vonatkozd erds
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varakozasok kiépiilésekor nagy elmozduldsokra képesek. (2003 elején a jegybanki
forinteladds iddszakdban gyakran a kamatfolyosé aljanal lényegesen alacsonyabb
hozamok voltak megfigyelhetdk az FX swap piacon.)

A swap piac a fedezetlen bankko6zi piacnal €s a repo6 piacnal is Iényegesen likvidebb, a
bid-ask szpred alacsonyabb. A swap hasznélatanak a népszertisége abban rejlik, hogy
tobb célra is hasznalhato:

» Devizafedezet mellett nyujtott forinthitel — hitelkockazat kezelése

A kiilfoldi forintpiaci befektetd az allampapiriigyletei soran bizonyos ideig
forintbetétekben is tarthatja az épp felszabaduld pénzeszkdzeit. Ha jelentdsebb
0sszegrol van szo, akkor a korlatos partnerlimitje miatt kezelnie kell azt a kockézatot,
hogy egy bankndl tart nagyobb Osszeget forintbetétben. Erre az FX swap kivalod
megoldast nyjt, amennyiben a kiilféldi adja el a forintot, és veszi a devizat a swap
tigylet spot laban. A kiilfoldi befektetd igy gyakorlatilag devizafedezet mellett nyujt
rovid futamidejii hitelt a belfoldi banknak, ezért nem futja a hitelkockdzatot. A 2003
januar kozepi intervencidt kovetden a kiilfoldi szereplék a megszerzett deviza csak
valamivel tobb mint harmadat helyezték el rovid tava bankbetétbe. A konverzion
szerzett forintjuk nagyobb része FX swap ligyleten keresztiili fedezett betétbe keriilt.
Ehhez a megszerzett forintjukat eladtdk a swap iigylet azonnali 14bdn, a hataridds
labon pedig visszavették (ezzel dsszességében mar hataridds forint poziciot vettek fol,
lasd a kovetkezd stratégiat).”

A forintpiaci befektetések esetén a hitelkockazat kezelésének fontossagat az mutatja,
hogy a kiilfoldi szereploknek nyujtott fedezetlen hitelekbdl nem épilt fel tartds
allomany, csak a kiilfoldiek rovidtavu forint forrasigényének kielégitésére szolgaltak.
Hosszabb tavon a kiilféldiek a spot devizapiacon, illetve az FX swap piacon szerzett
forrasaikbol finansziroztak a forintbefektetéseiket (13. abra).

13. abra: A kiilfoldiek forint eszkozei és devizaeladasbol szarmazo forrasai (2001. majustol kumulalva)
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—Kiilfoldiek spot és FX swap piaci forintvasarlasa — Kiilfoldiek forinteszkozei (jobb skala)

» Szintetikus hataridés pozicioé spekulativ vagy fedezeti céllal

5 A spot iigylet megkotésekor a befekteté még valosziniileg nagyon rovid tava arfolyamspekulacios
iigyletet szandékoztak nyitni, aminek sikertelensége miatt késébb, a megszerzett forintot swap-okon
keresztiil fektette be.
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Amennyiben a befektetd 0sszekapcsol egy swap és egy azonnali iigyletet, akkor
egy szintetikus hataridés poziciot allithat eld. Ez azért lehet elonydsebb a sima
hataridds ligyletnél, mert az azonnali devizapiac és a swappiac lényegesen
likvidebb a hataridés devizapiacnal. Szintetikus pozicid létrehozésa akkor is
torténhet, ha a kiilfoldi befektetd tigy érzékeli, hogy a megnovekedett arfolyam-
volatilitas miatt fedeznie kell az allampapir-vasarlasainak arfolyamkockézatat.
Ebben az esetben tehat a szintetikus pozicido létrehozasdnak a célja nem
spekulacid, hanem az arfolyamkockazat fedezése.

A szintetikus hataridés pozicio kiépitését tobb idészakban is megfigyelhettiik, a
2001. szeptember 11-i eseményeket kovetden a kiilfoldi befektetok leépitették
azonnali forint pozicidjukat (eladtak forintot) és nyitottak a swap poziciojukat (14.
abra). Ezzel vagy a meglévd allampapir-allomanyuk devizakockazatat fedezték
vagy a forint gyengiilésére spekulaltak rovid forint hataridds pozicioval. Hasonlo
tizletkotések torténtek 2002. junius-julius honapjaiban, amikor a lengyel jegybank
¢és pénziigyminisztérium koriili bonyodalmak miatt megrendiilt a bizalom a régio6
devizaival szemben.

> Arfolyamkockézat nélkiili allampapir-vasarlas

A kiilfoldi befektet6 FX swapokon keresztiil forintforrashoz juthat, amibdl
allampapir-vasarlast finanszirozhat. A jellemzden rovid futamidejii swapok utén a
befektetd forintkamatot fizet, igy a teljes iigyleten akkor nyerhet, ha hossza
forinthozamok csokkennek. Ennek a befektetési stratégianak a célja alapvetden a
kamatspekulacio.

Szintén taldlhatd 2001-2002-ben erre a stratégiara is példa: 2001 végén a masodik
argentin valsagot kdvetden és a 2002 6szi ir népszavazas kedvezd eredményét
kovetden a kiilfoldiek allampapir-allomanydnak novekedését a swap allomany
emelkedése kisérte (14. abra).

14. dbra: Kiilfoldiek FX swap és forint allampapir allomanya, és nyitott forint pozicidja
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» Rovidtava kamatspekulacio

Fx swap fgyletek kombinaciojabol ossze lehet allitani rovid tava
kamatspekulacidra alkalmas poziciot is. A stratégia 1ényege jegybanki kamatlab-
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csokkentési véarakozasok esetén egy olyan rovidlejaratt FX swap kotése,
amelynek spot ldban devizat cserélnek forintra, a termin ldbon pedig
visszacserélik azt; illetve egy hosszabb lejarata ezzel ellentétes swap pozicid
felvétele. A befektetok a rovid lejaratd FX swap pozicion, amit folyamatosan

megujitva gorgetnek, valtoz6 kamatot fizetnek, a hosszu lejarati swapon pedig fix
kamatot kapnak.

15. abra: A kiilféldiek netto swap dallomanyanak lejarat szerinti alakuldsa 2002 végén

milliard forint
1500

1000

500 A

-500 -

-1000

okt.1.

okt
okt
okt
okt.21
okt.24
okt.28.
okt.30
nov.4
nov.6
nov.8

nov.12.
nov.14.

nov.18
nov.20
nov.22
nov.26
nov.28.
dec.2
dec.4
dec.6
dec.10.

két napnal révidebb — két napnal hosszabb teljes pozicio

Az euro-Gvezetben a révid tava kamatspekulacié legfontosabb eszkoze az EONIA
kamatswap. A kamatcsokkentésre spekulald befektetk olyan poziciot vesznek fel,
amiben overnight kamatot fizetnek és egy elére rogzitett fix kamatot kapnak.
Mivel ez a piac forintra még nem létezik, a kiilfoldiek swap iigyletekkel tudjak
céljukat legegyszeriibben elérni. A kiilfoldiek rovid lejarata nett6 FX swap
alloményéanak erdteljes novekedése és a hosszl lejaratii nettd6 swap allomény

csokkenése fokozddd kamatcsokkentési varakozasokat jelezhet. Ez volt
megfigyelhetd volt 2002 végén (15. dbra).
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Az FX swap jegyzése

Az FX swap elméleti koltségét a fedezett kamatparitas és az arbitrazsmentesség elvét
alkalmazva szamithatjuk ki. Az FX swap ligylet ugyanis eldallithatd szinetikusan,
két, kiilonbozd devizaban nyujtott hiteliigylet ereddjeként. Az FX swapokat
swappontokban jegyzik, ami a két hitelre fizetett kamat kiilonbozetébol és a
spreadbdl adodik Ossze, és négy tizedesjegyre kerekitik. A hiteliigyletek bid-offer
spread-jeibol az alabbi képletek segitségével megkaphatjuk a swappiaci arjegyz6 altal
alkalmazando6 bid és offer swappontokat:

(betéti kamat a spoton vésdrolt devizédban* napok szdma)

1+
: _ ; 360 _ .
bid swappontok =spot drfolyam 1+ (hitelfelvételi kamat a spoton eladott devizaban* napok szdma) spot drfolyam
360

N (hitelfelvételi kamat a spoton eladott devizaban* napok szdma)

360
(betéti kamat a spoton vdsdrolt devizdban* napok szdma)

360

offer swappontok=spot arfolyam

— spot arfolyam
1+

A swapligylet hataridés labanal alkalmazott arfolyam a spot arfolyam ¢és a
swappontok 0sszegeként adodik.

A fentieket egy két honapos futamideji, dollar/forint FX swap drazasan keresztiil is
szemléltetjiik. A swappontok szamitasanal a kovetkez6 feltételezésekkel €liink: a spot
arfolyam 230 Ft/$, a forint bid és offer kamatlab 9,25-9,5 szazalék és a dollar bid és
offer kamatlab 1,00-1,25 szazalék.

a) az arjegyz6 bank spoton dollart ad el €s forintot vasarol

(0,0925%60)

. _ 360 _ _
bid swappontok = 230 - 0.0125%60 230 = 3,060

360

1+

b) az arjegyz6 bank spoton forintot ad el és dollart vasarol

- (0,095 60)

offer swappontok = 230 360 _730=3253
1, (0.01+60)
360
A bid és az offer swappontok tehat 3060 és 3253. Az ezekhez tartozd hataridds
arfolyamok pedig 233,06 és 233,253. Mivel a szdmitasnal fedezetlen hitelkamatokat
vettiink figyelembe, igy a tényleges spread a szdmitottnal kisebb.

Az euro-csatlakozas hatasa a pénzpiacra

Az eur6-Ovezethez vald csatlakozds varhatéan jelentds hatassal lesz a pénzpiac
mindegyik szegmensére. A legkdzvetlenebb hatast a swappiacra gyakorolhat. A forint
megsziinésével a forgalom jelentésen csokkenhet. A swapligyletek jelent0s része
forint/dollar {igylet, ami a csatlakozds utdn eurd/dollar tigylett¢ alakul at.
Valészintsithetd, hogy ezeket az {ligyleteket a befektetok mar nem a magyar
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bankokkal fogjdk kotni, hanem valamelyik pénziigyi kdzpontban. A konvergencia
folyamat befejezddésével a kamatspekulacid intenzitdsa is csokkenni fog, s az eszkoze
sem az FX swap, hanem elsésorban kamatswap lehet. Amennyiben az FX swap piac
forgalma jelentOsen visszaesne, ugy csokkenhet a vonzereje, hogy a piaci szereplok
fedezet hitel nyUjtasara is ezt vegyék igénybe. Ez kozvetett mddon eldsegitheti a
repopiac fejlodését.

Hasonlo folyamatok zajlottak le az eurd-Ovezet tagallamaiban is. A tagallamok
tapasztalatai koziil a portugal folyamatokat vizsgéltuk részletesebben. A portugal
jegybank évente, kereskedelmi bankoknak kikiildott kérdéivekbdl nyert adatok
alapjan elemzi a devizapiaci valtozasokat. A kérddiv adatai alapjan az eur6 1999.
januar 1-i bevezetése a portugal piacon jelentds valtozasokat okozott.

9. tablazat A portugal spot deviza és FX swap piac dtlagos napi forgalma (millio dollar)

1997. 4prilis | 1998. aprilis | 1999. aprilis | 2000. aprilis | 2001. aprilis | 2002. aprilis

spot 1957 1834 1151 925 917 1014

FX swap 1304 2227 693 868 688 438

Portugélidban a legnagyobb mértékben az FX swap piac forgalma esett vissza,
mintegy 70 szdzalékkal (lasd 9. tablazat). A drasztikus csokkenés részben annak
koszonhetd, hogy az eurd bevezetése eldtt a swappiacnak fontos szerepe volt az
értékpapir-befektetések finanszirozdsaban és a likviditds menedzselésében. Az eurd
bevezetése utdn a forrasszerzo funkcio jelentdsége lényegesen csokkent, a likviditas
menedzselésében a bankok pedig egyre inkdbb a hagyomanyos fedezetlen bankkozi
piacra tamaszkodtak. Portugalidban az eurd bevezetése elétt a konvergencia-
spekulacidval Gsszefiiggésben a kamatderivativoknak élénk piaca alakult ki. Az eurd
bevezetésének hatdsara a kamatderivativok forgalma 47 szazalékkal esett vissza. Ezen
beliil a nagyobb jelentdséggel bir6 FRA-k forgalma csokkent dramaian, 57
szazalékkal, mig a kamatswapok forgalma enyhén emelkedett.

Az eurd bevezetésének varhatd pénzpiaci hatdsa felveti a kérdést, hogy milyen
1épések megtétele sziikséges a zokkenOmentes csatlakozas érdekében. A csatlakozas a
legnagyobb problémat amiatt okozhatja, hogy €épp a legfejlettebb pénzpiaci szegmens,
az FX swap piac forgalma fog a legnagyobb mértékben visszaesni. A csatlakozas
idopontjaban optimalis lenne, ha biztositva lennének a feltételek az eurd régioban
nagyobb jelentdséggel bird piaci szegmensek (elsdsorban a repopiac) felfutdsanak. A
piac fejlédése természetesen elsdsorban a piaci szereplok aktivitasan mulik, a
jegybanknak elssorban a problémak felvetésében lehet szerepe.

31




Irodalomjegyzék

BIS (1999): Implications of repo markets for central banks, Committee on the Global
Financial System, Basle, March 1999

BIS (2001): Triennial Central Bank Survey, Foreign exchange and derivatives market
activity in 2001, Bank for International Settlements, March 2002

Ciampolini, Massimo — Rohde, Brend (2000): Money Market Integration: A Market
Perspective, Paper for ECB Conference, Frankfurt, May 2000

EC (1999): EU Repo Markets: Opportunities for Change, Report of the Giovanni
Group, European Commission, Brussels, October 1999

EKB (2002a): The Euro Money Market, European Central Bank, December 2002

EKB (2002b): Main features of the repo market in the euro area, European Central
Bank, Monthly Bulletin, October 2002

EKB (2001): The Euro Money Market, European Central Bank, July 2001

Galati, Gabriele — Tsatsaronis, Kostas (2001): The impact of the euro on Europe’s
financial markets, BIS Working Papers No 100, July 2001

Gereben Aron (1999): A bankkizi forintpiac Magyarorszdagon, Magyar Nemzeti
Bank Mihelytanulmanyok 20, 1999

International Securities Market Association, ISMA (2003): European repo market
survey, Number 4, March 2003

ISMA (2003): European repo market survey, Number 4, March 2003

ISMA (2002a): European repo market survey, Number 3, September 2002

ISMA (2002b): European repo market survey, Number 2, January 2002

ISMA (2001): European repo market survey, Number 1, Septemberr 2001

Jeanneau, Serge(2002): Derivatives markets, BIS Quarterly Review, December 2002

Szakaly Daniel — Toth Henrik (1999): A repopiacok dttekintése, magyarorszagi ta-
pasztalatok, Magyar Nemzeti Bank Miihelytanulmanyok 17, 1999

Wooldridge, Philip D. (2002): The international banking market, BIS Quarterly Re-
view, September 2002

32



Melléklet

1)

2)

3)

4

5)

Kérddiv a magyarorszagi pénzpiacrol
Magyar Nemzeti Bank, 2003. Majus

Osszesités

Megkérdezett bankok szama: 11

Az MNB-vel 2002-ben kotott O/N fedezett hiteliigyletek esetén milyen gyakran fordult eld, hogy nehézséget
okozott az allampapirfedezet biztositasa?

Valaszt ad6 bankok szama: 11

egyaltalan nem 8
ritkan 2
tobbszor eléfordult 1

gyakran

Milyen volt a forintban kotott bankkozi tigyleteik %-os megoszlasa 2002-ben az atlagos napi forgalom szerint?

Valaszt ad6 bankok szama: 11

Fedezetlen Fedezett
FX-swap rep6
Szamtani dtlag 34,2 63,2 2,7
Jegybanki adatok alapjan
silyozott atlag 28,6 69,4 2,1

Mekkora volt a forintban denominalt repoiigyleteik atlagos napi forgalma (milliard forint) 2002-ben forrasgytijtés,

illetve kihelyezés szerint?

Valaszt adé bankok szama: 9

Forras-gyiijtés

Kihelyezés

ISzémtani atlag

1,0

0,2

Kérjiik, adja meg, hogy mekkora volt a kiilonb6z6 futamidejii repoiigyleteik (ideértve a kiilfoldiekkel kotott
tigyleteket is) atlagos napi forgalma 2002-ben!

Valaszt ad6 bankok szama: 9

O/N 1-7 nap 1-2 hét 2 hét - 1 hénap 1 -6 hénap
Osszes (Mrd FT) 2,07 2,00 1,94 5,27 0,20
Megoszlas 18,0% 17,4% 16,9% 45,9% 1,8%

spreadekkel szembesiilt 2002-b.

en forintban kotott bankkozi iigyletei soran! (bp)

Kérjiik, sorolja fel a tablazatban szerepld tigylettipusok, illetve futamiddk esetén jellemzden mekkora BID-ASK

O/N 1 - 7 nap 1-2hét 2 hét - 1 honap 1 - 6 honap
Fedezetlen iigyletek
Valaszol6 bankok: 10
Szamtani atlag 21,4 23,1 24,8 26,3 31,4
Repo
Valaszol6 bankok: 5
Szamtani atlag 64,4 64,4 57,5 53,5 29,2
A 4 legnagyobb rep6zo
atlaga 43,8 43,8 39,2 32,5 33,8
Fx swap (bp)
Valaszol6 bankok: 10
Szamtani atlag 19,3 16,3 16,8 16,8 15,8
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6)

7

8

9
a)

Alkalmaznak-e limiteket a felsorolt tipusu bankkdzi hiteliigyletek esetén? Az egyes ligylettipusok értékének hany %-

kat veszik figyelembe a partnerekkel szembeni limitek meghatarozasakor?

Vélaszt ado bankok szama: 11

Limitet terheli (%)

Fedezetlen kihelyezés Igen 100%

Repé Igen 1-10%

x I 4-10%, de futamidétél
swap gen fiiggéen akar 100% is

A felsorolt tigylettipusok megkozelitdleg hany %-at kototték 2002-ben az egyes tigyféltipusokkal?

Vélaszt ado bankok szama: 9

Fedezetlen iigyletek

Szamtani atlag

Kiilfoldi szereplokkel

Belfoldi bankokkal 51%
Belfoldi egyéb pénziigyi kozvetitokkel 14%
Egyéb belfoldi szereplékkel 17%
Kiilfoldi szereplokkel 17%
Valaszt ad6 bankok szama: 6
Szamtani A 4 legna- Repo-forga-
B atlag gyobb lommal
Repoé P . .
rep6zo atlaga | sulyozott idtlag
Belfoldi bankokkal 13% 14% 2%
Belfoldi egyéb pénziigyi kozvetitékkel 53% 59% 70%
Egyéb belfoldi szereplokkel 24% 21% 26%
11% 6% 1%

Hitelintézete 2002-ben milyen %-os megoszlasban kotott a felsorolasban szerepld repotipust tigyleteket?

Vélaszt ad6 bankok szama: 8

Eladas/visszavasarlasi (B/S) iigylet

Szamtani A 4 legna- Repo- forga-
atlag gyobb lommal
rep6zo atlaga | sulyozott iatlag
X B Szallitasos 33% 58% 53%
Klasszikus repo -

Ovadéki 39% 36% 40%
Ep. kélesonzés Ep Kolesonvét 13% 7% 1%
Ep. Kélesonad 4% 6% 0%
15% 3% 6%

Kérjiik, valaszoljon réviden az alabbi kérdésekre!

A rep6 tigyleteket milyen szerzodések alapjan kotik? A bank altal kidolgozott, vagy valahonnan atvett

szerz6désmintak alapjan?
Valaszt ado bankok szama: 9

KELER repo facilitas

Sajit 7
GMRA 3
1

34




b) Sziikségét latja-e egy hatékony repopiac kialakulasanak? Miben latja a repdpiac felfutasanak f6 akadalyait?
Elésegitené-e a piac fejlédését, ha 1étezne egy Master Agreement?
Valaszt ad6 bankok szama: 11

Sziikséges? 11
Akadalyok: Piac mérete, illikvid, széles
spread 4
Likviditas felesleg 2
Jogi hattér tiszazatlan
bizonytalan 2
Pszaf dij (kiilfoldiek) 2
Kiilfoldiek swapolnak 1
Kevés értékapapir a
likviditashianyos bankoknal 1
Konszolidacios papirt tarté
bankok elénye 1
Master Agreement igen nem
segitene?
4 1
Egyéb segitség: AKK portfoliéjanak piaci részvétele

¢) A partnerlimitek akadalyozzak-e az lizletkotések megvalosulasat? Ha igen, akkor a fedezetlen tigyletek esetén a
napi forgalom hany %-anak megfeleld tigylet hiusul meg emiatt? Az ilyen esetekben mi az akadalya a fedezett
tigyletek megkotésének?

Valaszt ado bankok szama: 11

=
o
3

igen
AKkadaly fedezetlen 10

_
e
.l;

Meghiisulo iigylet (%) szamtani atlag:

Fedezett iigyletek Banki limit

akadalya: Repolimit hianya
Ertékapapirhigny
Pénzforgalom nehezitése
PSZAF dij

Inkabb switch

A forward és a fix desk nincs
ossze-kapcsolva, nincs 1
értékpapir a fwd-nal
Erdektelenség 1
Egyéb tartalékolas koltsége
csokkent

= G R T Y )

d) A forint bankkozi piac (repo, FX swap, bankkozi fedezetlen iigyletek) mely szegmensein jegyez arat, milyen
gyakorisaggal ?

Valaszt ado bankok szama: 11

rendszeres eseti
repo 3 1
fx swap 11
bankkozi 11
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e)

2

Az érjegyzés milyen informacios kozvetiton keresztiil érhetd el (pl. Reuters, Bloomberg, stb)?

Valaszt ado bankok szama: 11

Reuters 11
Bloomberg 4
Brokerek 6

A forint bankkdzi piac kiilonb6z6 szegmensein ( repd, FX swap, bankko6zi fedezetlen ligyletek) az tizletkotés
jellemzden az arjegyezdvel torténik vagy a partner kdzvetlen telefonos megkeresésével?

Valaszt ado bankok szama: 10

arjegyzo telefon Reuters broki Bloomberg
repo 5 4 5 3 1
fx swap 3 1 4 4
bankkozi 3 1 4 4

Amennyiben tbb bankkozi szegmensben is kot iigyleteket, On szerint mi befolyésolja az eltérd tipusti, de azonos

futamideju tigyletek hozamai k6zotti kiillonbséget (a fedezett tigyletek alacsonyabb kockézatan til)?

Valaszt ado bankok szama: 11

Kockazat, volatilitas 2
Likviditas 9
Cash vs szarmazékos 2
Hozzaférés a kiilfoldi

piacokhoz 1
Depo limitek 2
Tartalékkotelezettség (FX

swap olcsobb) 2
Kiilfoldiek elzartsaga az

MNB-tol 1
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