Bevezetés

pénzpiac rohamos fejlédése kdvetkeztében az utob-

bi idékben egyre gyakrabban kertiltek teritékre
repoval kapcsolatos kérdések. Tanulmanyunkban 6ssze-
foglaltuk a repopiacok fo6bb jellemzéit, a fogalmi megha-
tarozasoktol kezdve a torténeti attekintésen keresztiil a
Jelenlegi nemzetkozi és hazai gyakorlatig.

A magyar repopiac elemzése soran szamos problé-
maval talaltuk szembe magunkat. Ezek elsésorban a
repo jogi szabalyozatlansagabol, az egyes jogszabalyok
értelmezési problémajabol, a jegybanki tartalékrendelke-
zésekbdl, a repo szamvuitelével és elszamolasaval kapcso-
latban, illetve az egyes piaci szereplék ismereteinek hia-
nyossagaibol szarmaznak. A problémak rendszerezett at-
tekintésével reményeink szerint tisztazasukhoz is hozza-
Jjarultunk.

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

Készénetet mondunk Dr. Istvdnovics Evédnak a jogi

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

a repotigylet két
szerepldje

1.| A repd definicigja, tipusok,
egyedi elemek, testvérkonstrukcidok

Arepé elnevezés a ‘sale and repurchase agreement’kifejezés rovidi-
tése, amit magyarul visszavasarlasi megallapodéasnak fordithatunk.
A repolgylet két tranzakci6é ereddje, amelynél a felek a tranzakcio-
kat egy csomagként kezelik. Az Gigylet elsé 1épése egy adott érték-
papir (legtobbszor allampapir) prompt eladésa vagy vétele, majd
ezt kbvetéen a prompt tranzakcié forditottjanak megfelel$ tranzak-
ci6 egy elére meghatéarozott id6 elteltével. A repoligyletnek tehat el-
téré idépontokban két laba van, melyek kozul az elsé az azonnali
vagy prompt (illetve eladéasi) lab, mig a méasodikat hataridés (vagy
visszavasarlasi) labnak nevezzik.

A repoéugyletben a prompt pénz- és értékpapirmozgasok egy
eldre régzitett késébbi id6pontban ellentétes iranyban megismétléd-
nek, ezért az tgyletet felfoghatjuk egy értékpapirkdlcsén és egy el-
lentétes iranyu pénzkdlcsdn ereddjeként. A repdszerzédések értel-
mében altalaban a koélcsénadott értékpapirhoz kapcsolédd jogok
(&rfolyam- és kamatjovedelem) az eredeti tulajdonost illetik meg.
A repoéugyletek célja mindig pénzkolcson felvétele vagy adasa meg-
felel6 értékpapir-fedezete mellett, illetve specifikus értékpapirok
koélcsdnvétele.

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

A klasszikus repoéugylet két szerepldje az eladé (vagy kolcson-
ado) - aki a kezdeti idépontban eladja értékpapirjat, majd egy ké-
s6bbi idépontban visszavasarolja azt —, valamint a vevé (vagy kol-
csonvevs vagy befektetd) — aki gyakorlatilag pénzkoélesént nyjt ér-
tékpapir-fedezet mellett. Fontos megjegyezni, hogy a fenti elnevezé-
sek a kétvénypiaci terminologiat kovetik, és nem a pénzpiacit. Pénz-
piaci terminolégia szerint ugyanis kélcsénadénak a pénz koélcson-
adojat, vagyis az értékpapir kdlcsénvevdjét nevezik.

Amennyiben a repoéiigylet a vevé befektetési szandéka altal
motivalt (vagyis pénzt akar kihelyezni), szdmara nincs jelentésége
annak, hogy a fedezetként kapott értékpapir (collateral) pontosan
milyen futamid&vel, kamatozassal stb. rendelkezik. Szamara elsé-
sorban az értékpapir hitelképessége és likviditasa fontos, ezért leg-
tobbszor allampapirokat hasznalnak repétigyletek fedezeteként.

MAGYAR NEMZETI BANK
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Bizonyos esetekben eléfordul, hogy a repé a vevé fél kezdemé-
nyezésére jon létre, aki valamilyen értékpapirbél short (hataridés el-
adasi) pozicibban van. llyen esetben a vevé szamara kifejezetten
fontos, hogy pontosan olyan papirt kapjon pénzéért cserébe, amely-
bdl eladési kotelezettsége éall fenn. Az angol terminoldgia kiilénbsé-
get tesz az ilyen specialis értékpapir-fedezetek (special) és a fen-
tebb targyalt altaldnos értékpapir-fedezetek (general collateral v.
GC) kozott.

Egy értékpapir attél fuggSéen valik specialis fedezetté, hogy
mennyire van iranta talkereslet a piacon. Amennyiben a vevé altal
igényelt értékpapir nehezen beszerezhetd, az eladé kénnyen kial-
kudhat magéanak alacsonyabb kamatot a kdlcsonvett pénzre. Minél
ritkabb értékpapirrél van sz6 tehat, annal alacsonyabb lehet a rep6-
kamatléab.

Repoligylet

Prompt pénz- és értékpapir-aramlasok

értékpapir

A

Vevé Elado

\/

készpénz

A repo lejaratakor az elado visszafiszeti
a kamatokkal névelt készpénzkdlcsént:

Hataridos pénz- és értékpapir-aramlasok

és mennyiségii értékpapir

<
«

Elado

Vevd

»
>

fentivel egyez6 mennyiségil
készpénz + kamatok

A repok alapvetéen révid — egy nap (O/N) és egy év kozott val- 2 repoelonyei
tozo, de jellemz6en 1 honapon beliili - lejarata tigyletek. A konstruk-
ci6 egyik f6 vonzerejét éppen a futamidé megvalasztasanak rendki-
vll rugalmas lehet6sége adja, ami tag teret enged a kiilénbo6z6 leja-
ratl szabad pénzeszkozok kihelyezésének. Emellett azonban adéd-
nak mas elényok is. A készpénz kdlcsdnaddja szamara a repd vonzd
kihelyezést jelent alacsony kockéazata miatt. Ha a pénz kdlcsonvevé-
je nem fizet, a kdlcsdnadé felhasznalhatja a fedezetként nala 1évé ér-
tékpapirokat. Az Ugyletet megeléz6en a készpénz kdlcsdnadodjanak
érdemes megvizsgalnia mind a koélcsénvevd, mind a fedezetként
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csoportositas a fu-
tamidé szempontja-
bol

a tranzalkcié6 irdnya

fedezet feletti tulaj-
donjog szempontja-
bol

szereplé értékpapir kibocsatdjanak hitelképességét. A pénz kol-
csonvevdje szempontjabdl a repédigylet elénye abban rejlik, hogy a
vagy olyan forrashoz juthat, amelyet papirok hianyaban képtelen
lenne megszerezni.

1.1 Repodiigyletek fajtai

A repokat tobbféleképpen csoportosithatjuk. Futamidé szempont-
jabol beszélhetiink rogzitett (term repo) és nyitott futamidejii (open
repo v. day-to-day repo) repokrol. Amennyiben a futamidét a felek
elére nem rogzitik, nyitott repoitigyletrél beszéliink. llyen esetekben
barmelyik tigyfél barmikor kezdeményezheti az tigylet lezarasat bi-
zonyos (altaldban két napos) felmondasi hataridével. Nyitott rep6-
nal a repbkamatlab naponta valtozik — gyakorlatilag a rep6t napon-
ta tovabbgorgetik.

A tranzakci6é iranyatoél figgéen beszélhetiink aktiv, illetve
passziv rep6rél. Aktiv repd (repo) esetén a kezdeti értékpapir-el-
adast ugyanazon, vagy egy hasonlé kondicioju értékpapir hataridés
visszavasarlasa kovet. Passziv rep6 (reverse repo) esetén éppen el-
lenkez6 tranzakciok sorozatarél van szé — prompt értékpapirvételt
hatéaridés eladas kovet. Mivel a repoéigylet szerepldi adott idépont-
ban egymassal éppen ellentétes tranzakcidkat bonyolitanak, ezért
az az ugylet, amely egyikiik szempontjabodl aktiv, az a masik szem-
pontjabol passziv repénak tekintheté és forditva. Eppen emiatt a
fenti terminoldgiat (ti. aktiv, illetve passziv repd) kizarélag olyan
esetekben fogjuk hasznalni, amikor az tgylet egyik szerepléje a
jegybank, és ezekben az esetekben mindig a jegybank partnerének
szemszOgébdl vizsgélva hasznéljuk az elnevezést. (Amennyiben a
jegybank pénzt kdlesénoz, aktiv reporél, amikor pedig pénzt von ki a
piacrol, passziv repérél beszélink.)

A fedezetként hasznalt értékpapir feletti tulajdonjog szempont-
jabol beszélhetiink szallitasos (delivery repo), illetve évadéki (hold-
in-custody repo’) repérél. Szallitasos repd esetén a tulajdonjog az
tgylet idejére az eladorol atszéll a vevére, aki ezalatt szabadon ren-
delkezhet az értékpapir felett. A hataridés visszavasarlas idépontja-
ban a vevének vissza kell szolgéltatnia az eredeti vagy — megallapo-
szére. Ovadéki rep6 esetén a tulajdonjog az eladénal marad, de az
értékpapirokat a vevé részére elkiilonitett letéti szamlara helyezi (za-

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

Tulajdonjog szempontjabél 6vadéki tipusu reponak tekintheté az in. haromszereplds repé is, bar a
klasszikus ovadéki repé és a haromszereplds rep6 kozott kilonbséget kell tenni. Ezzel a kérdéssel
késébb részletesen foglalkozunk.
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rolja). Amennyiben az elad6 a visszavasarlas idépontjaban nem tud
eleget tenni fizetési kotelezettségének, az értékpapirok a vevé tulaj-
donaba kertlnek.

A repoOpiacon harom, jellegében nagyon hasonl6 tgyletet ki-
16nboztethetiink meg: a klasszikus repét (classic v. ‘US-style’ repo),
az eladas/visszavasarlas (buy/sell-back) ligyleteket, valamint az
értékpapir-koélcsonzést (securities lending).

1.1.1 Klasszikus repé

A klasszikus repouigyletekre vonatkoz6 szerz6déseket Amerikaban  afejiettebb piacok
az Gn. PSA (Public Securities Association) megallapodas (PSA ‘Z;g;lzkeeé’;‘;’; S’:Z‘j'
agreement) szabéalyozza, mig Eurépaban a PSA/ISMA Altalanos
Rep6 Keretegyezmény (PSA/ISMA Global Master Repo Agreement -
GMRA ) alapjan kottetnek a repotigyletek.

Klasszikus szallitasos repoligylet idétartama alatt a fedezetként
szolgalé értékpapirral kapcsolatban felmertil6 kamatfizetések a ve-
vét illetik meg, de a visszavasarlas idépontjaban (vagy megegyezés-
tél fuggben akar visszavasarlas elétt is) az értékpapirral egyitt a
vevd koteles a kamatbevétellel azonos 6sszeget az eladd szamara
jovairni. Ovadéki rep6 esetén a kuponfizetések az eladé szamlajan
kerllnek jovairasra, mivel maga az értékpapir is az 6 tulajdonaban
marad.

A nemzetkdzi gyakorlat szerint a repoligyletekbe bevont érték-
papirok tébbnyire brutté pénzaramlast papirok, vagyis a kamatokat
ado levonésa elétt fizetik ki. A GMRA egyezmény alapjan kotott
szerz6dések kifejezetten ilyen értékpapirokkal torténé repoédigyle-
teket tdmogatnak. A GMRA szerint ha a vevé barmilyen — az érték-
papirhoz kapcsolédé — addzott (nettd) jovedelemben részestl, az el-
ado felé akkor is a brutté 6sszeget koteles megdfizetni. Netto kifizeté-
sU értékpapirok esetén a felek kilon reposzerz6dést kdthetnek.

Arkalkulacio

A rep6 ara megegyezik a repdkamatlabbal. Ez az ar a repougylet  arepc ara megegye-
spot és hatarid6s tranzakciéiban bekdvetkezé pénzmozgasok kii- — zkarepo

" . , . . . , . . . kamatlabbal
l6nbozeteként jelenik meg. A spot tranzakcié soran az értékpapir
kolesonvevéje kifizeti az értékpapir arat, amelyet a hataridés
visszavasarlas soran a rep6d kamatanak 6sszegével ndvelve vissza-

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

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

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

MUHELYTANULMANYOK 9
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repoligyletek
indittatasa

Ovadéki rep6 esetén a hataridés tranzakcioban fizetett ar csak
a repokamatlabbal noveli meg a spot pénzmozgéas 0sszegét, s nem
tukrozi az értékpapir id6kozben felhalmozott kamatat. A kamatok
ugyanis az értékpapir eredeti tulajdonoséat illetik meg.

Szaéllitasos repoénal viszont a tulajdonjog atszall a vevére, igy a
futamidé soran az értékpapirhoz kapcsolédé pénzaramlasok is 6t il-
letik meg. A kapott kamatokat, illetve egyéb jovedelmeket a vevd a
hatéaridés pénzmozgés soran visszafizeti az eladénak.

Repéligylet pénzaramlasai

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

Hataridés pénzaramlas:

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

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

ahol T = a kamatfizetés és a rep6 lejarata kdzti napok szama /360 v. 365.

A fenti szamitéas azt feltételezi, hogy az ligylet egy meghatéro-
zott értékpapir-mennyiség koélcsénadasan alapul. llyenkor adott
mennyiségl értékpapir alapjan kell a pénzaramlasok nagysagat ki-
szamitani. Ez valéban jellemzé a repéigyletek egy részénél, féleg
akkor, ha az Gigyletet egy specialis értékpapir kdlcsdnvételi szandé-
ka motivélja, vagy ha a kélcsénadoé az altala birtokolt értékpapirokat
elérelathatélag nem fogja felhasznalni egy bizonyos ideig, ezért arra
az atmeneti idére ki szeretné azokat helyezni. A repéigyletek egyik
része ilyen Un. értékpapir-indittatasa (security-driven), masik ré-
sziik pedig pénz kolcsonvételén vagy kdlcsonadasan alapul (cash-
driven). A pénzvezérelt repoligyleteknél a kolcsdnadott pénzdsszeg
adott, és abbdl kell visszaszamitani a fedezetként szolgéltatott érték-
papirok mennyiségét.

Pénzindittatasu ligyletek szamitasa

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

Hataridds pénzaramléas = spot pénzaramlas x (1 + rep6 kamatlab x repo fu-
tamideje / 360 v. 365)

2 A repoiigyletek kalkulaciojanal megegyezés szerint szamolnak 360 vagy 365 napos évvel.
A megegyezés altalaban attol figg, hogy kik a szerz6dé felek. A bankok altalaban a 360 napos kal-
kulaciot preferaljak (mivel 8k a bankkozi piacon ehhez vannak hozzészokva), brokercégek pedig
kotvénypiaci szamitasokbol kifolyélag inkabb 365 napos évvel szamolnak.
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Fedezetértékelés

A fedezetként szolgéltatott értékpapirok értéke az tigylet futamideje  napi fedezetértekeles
alatt az arfolyamok mozgasabol eredéen valtozhat. Ennek ellensa-  vS magas bizionsagi
lyozasara hasznos lehet a fedezet értékének napi feltlvizsgalata, va- >

lamint annak ellendérzése, hogy a fedezeti érték eléri-e a kdlcsén

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

papir eladdjanak poétldlagos befizetést kell teljesitenie, amelyet

megegyezéstdl fliggéen megtehet készpénzbefizetéssel, illetve
allampapir-zarolassal. Ellenkezé esetben, vagyis ha az értékpapir

arfolyama emelkedik, akkor az értékpapir kdlcsénadoéja kodvetelhet
pénzvisszatéritést, illetve zarolasfeloldast partnerétél. A fedezet j-

raértékelését altalaban naponta végzik, bar ha a kezdetben alkal-

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

nem feltétlentl van sziikség a napi Ujraértékelés alkalmazéasara.

A széles biztonsagi sav hatranya elsésorban a pénz kdlcsdnvevéjé-

nél jelentkezik, aki ugyanazért az értékpapirért kevesebb pénz-

O6sszeghez tud jutni, mint amennyit napi Gjraértékelés esetén elér-

hetne. A pénz koélcsénaddja szempontjabdl elényds ez a konstruk-

ci6, hiszen az értékpapir nagyobb arfolyamesése mellett is fedezve

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

az arfolyamcsokkenés mértékénél).

Biztonsagi sav (haircut) érvényesitése az arban

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

(gylet végén visszafizetends pénzidsszeg = tigylet elején fizetett készpénz
X (1 + repo kamatlab x napok szama / 360 v. 365)

A biztonsagi sav alkalmazasa és nagysaga fiigg a fedezetérté-
kelés modszerétdl, valamint a partnerek hitelképességétél. Ha az el-
ado bonitdsa magasabb a vevéénél, konnyen eléfordulhat, hogy a
pénzkodlcson 6sszege meghaladja a fedezet értékét.

A fedezetként leggyakrabban hasznalt allampapirok napi arfo-
lyamvaltozasa éaltalaban csekély poétldlagos befizetéseket indokol
napi szinten. A tranzakciés koltségek miatt a kisdsszegl napi pénz-
mozgéasok veszteségessé tehetik a fedezetkorrigalas folyamatéat,
ezért a felek gyakran megegyeznek egy Ugynevezett tlréshatarban
(threshold), amelyet altalaban az arfolyam vagy a hozam egy bizo-
nyos szazalékaban allapitanak meg, és amely eléréséig nem sziiksé-
ges a potlolagos befizetések, illetve f6los fedezetfelszabaditasok tel-
jesitése.
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repoligylet vonzerejét
noveli az értékpa-
pir-helyettesités lehe-

tésége

haromszereplés

reponal az értékpa-
pirok letétkezelését
egy fuggetlen harma-

dik fél végzi

A fedezetek napi Ujraértékelésénél célszerl az értékpapirok
brutt6 arfolyamat figyelembe venni, hiszen ez az az arfolyam, ame-
lyen az elad6 esetleges nemteljesitése esetén a papirokat értékesite-
ni lehetne. Ugyanigy elmondhat6, hogy a fedezet értékét mindig a
pénzkoleson aktudlis felhalmozott kamatokkal novelt 6sszegéhez
kell igazitani.

Amennyiben az elszamolasi rendszer nem biztosit keretet a fe-
dezetek mozgatasahoz az tigylet futamideje alatt, a fedezet értéké-
nek korrigalasat a repoligylet lezarasaval, majd egy Gj, hasonlé leja-
rat( és értékl tigylet megnyitasaval, valamint a megfelel6 mértéki
fedezet biztositasaval lehet megoldani (amennyiben az elszamolasi
rendszer megengedi). El6fordul olyan eset is, amikor az (j tigylethez
az eredeti Ugylethez biztositott fedezet értéke szolgal alapul, és ah-
hoz igazitjék a fizetend6 készpénz nagysagat. Ez f6leg akkor jellem-
z6, amikor a rep6 értékpapir-oldali indittatasu.

Ertékpapir-helyettesités

Amennyiben a repoészerzédés (és az elszamolési rendszer) megen-
gedi, lehetéség van az Ggylet futamideje alatt a fedezetként szolgalo
értékpapirok helyettesitésére, pontosabban kicserélésére. Ha az
tgylet nem egy speciélis értékpapir kolcsdnvétele altal motivalt,
hanem pénzkdlcson-indittatasa, akkor az értékpapir kélcsénvevdje
szempontjabol altalaban nincs jelentésége, hogy milyen értékpapir
szolgal fedezetiil. Szamara csak az a fontos, hogy a fedezet megfele-
16 likviditast és értéki legyen a csere elétt és utan egyarant. Az egy
ugylet keretében lebonyolithaté cserék szamat a repdszerzédések
rogziteni szoktak. Amennyiben a repéuigylet értékpapir-indittatasq,
altalaban kizarjak az értékpapir-helyettesités lehetéségét, hiszen
ezzel a vevd eredeti szandéka hiusulna meg.

Az aldbbiakban a klasszikus rep6 szamos valtozata kozil is-
mertetiink néhanyat.

Kétszereplds, haromszereplés és ovadéki repo

Az eddig vazolt repéligyletek k6zds jellemzdje, hogy mindegyiknek
két szerepl6je van (bilateral repo). Elé6fordul azonban, hogy a két fél
megbiz egy harmadik szereplét (triparty agent) a fedezetként szol-
galo értékpapirok letéti kezelésével. Ebben az esetben az elad¢ az
értékpapirokat a letétkezel6hoz széllitja, aki azokat a vevé nevére
megnyitott letéti szamlan tartja. A letétkezel$ feladatai magaban
foglaljak:
- a DVP?elv biztositasat a repéiigylet mindkét végén,

my Versus Payment = szallitas fizetés ellenében): értékpapirtigyleteknél a teljesités

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

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

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

- barminemd értékpapir-helyettesités ellenérzését.

A letétkezel6vel kotott megallapodas az alaprepdszerzédéstdl kiuldon szerzédés
keretében torténik mindharom fél részvételével. A letétkezel§ dija az elad6 szamlajat
terheli. Eurépéban leggyakrabban az Euroclear és a Cedel - nemzetkozi
elszamolbhazak — végeznek nemzetkozi repoligyleteknél letétkezeldi tevékenységet,
mig az USA-ban ezt a szerepet tobbnyire a Bank of New York vagy a Chemical Bank
tolti be.

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

A haromszereplés repéligyleteknél a vevé szamara hatranyt  aharomszereplss
jelent, hogy a fedezetként kapott értékpapirokkal a repo ideje alatt — repoelonyeiés
nem rendelkezhet szabadon (vagyis példaul nem repézhatja ki azo- hatranyal
kat egy masik Ugylet keretében). Ugyanez az elad6é szamara elé-
nyds, hiszen 6 jogosult marad értékpapir-helyettesitésre az tgylet
futamideje alatt. Ha példaul a fedezeti értékpapirra id6kdzben szik-
sége van, azt helyettesitheti egy hasonlé kondiciéju értékpapirral a
vevd letéti szamlajan (substitution). EIény6s viszont a vevé szamara
a harmadik félként beiktatott letétkezel6 altal nyujtott biztonsag,
amely garantalja, hogy a zérolt papirokat az eladé nem tudja a fu-
tamidé soran mas ugylethez felhasznalni. A vevé szamara a harom-
oldalu repotigylet az alabbi el6nydkkel jar:

- magasabb repddij beszedésének lehetésége, amit az eladd

hajlandé lehet fizetni az értékpapir-helyettesitési lehetéség
miatt,

- figgetlen letétkezel6 miatt biztositott alacsony tigyfélkocka-

zat,

- csekély adminisztracios és jogi koltségek.

A héaromoldall repét eleinte csak a kdzponti bankok hasznal-
ték az elszamolasok biztonsaganak novelése érdekében. A piaci sze-
replék egymas kozott csak késébb kezdték hasznalni a repdénak ezt
a formajat. A biztonsagnak persze ara van: a fejlett piacokon az
elszamoléhazak kb. 1,5-4 bazispontos felarat szamitanak fel a rep6-
elszamoléasok biztositasaért. A felszamitott dijak altalaban a volu-
men noévekedésével aranyosan csdkkennek. 1997 végén az ameri-
kai O/N repépiac —amely kb. 1 trilli6 dollaros forgalmat bonyolitott —
70%-at haromoldalt repok tették ki. Ugyanekkor Eurdpaban a
170 milliard dollaros O/N repépiacnak csupan kb. 25%-a bonyolé-
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a klasszikus 6vadéki
és a hdromszereplGs
repé kézotti kiilonb-

ség a letétkezels
személye

dott haromoldalt repoként az Euroclear adatai szerint. A haromol-
dala repék részaranya fokozatosan né, de a névekedésnek a felar
mellett az elszdmolasi rendszerek infrastrukturélis korlatai is aka-
dalyt jelentenek.

Ha egy repé6 futamideje nagyon rovid, vagy ha az eladé tébb-
szOri helyettesitést kivan eszkozolni, az értékpapirok széllitasi kolt-
sége relative tul magasra szokhet. Erre nyujt megoldéast a klasszikus
6vadékirep6, amelynél az értékpapir az elad birtokdban marad, de
azokat a vev( részére sajat elkiilonitett letéti szamléjan tartja. A vevd
szamara a haromoldald repohoz képest ez természetesen magasabb
ugyfélkockazatot jelent, amiért cserébe magasabb hozamot var el.
Csakugy mint a haromoldala repénal, a vevé itt sem hasznélhatja az
értékpapirokat az tigylet folyaman. Az eladé szamara nagyon ké-
nyelmes ez a konstrukcié, hiszen az 6sszes adminisztraciét sajat le-
tétkezelGje végzi, s emellett lehet6sége van értékpapir-helyettesités-
re is. Fontos megjegyezni, hogy egy adott értékpapirt az elad6 egy-
szerre csak egy repoéugyletben hasznéalhat fel.

Repéligyletek 6sszehasonlitasa

Kétszereplos repo
Ertékpapir

Készpénz

Haromoldalu rep6
Ertékpapir
Készpénz Készpénz

Klasszikus 6vadéki repo

Ertékpapir T

» Elado

Készpénz

A Magyar Nemzeti Bank altal bonyolitott aktiv repotigyletek 6vadéki repoként van-
nak nevesitve annak ellenére, hogy a fenti sémak alapjan ezek az tigyletek nem ille-
nek bele a klasszikus 6vadéki tipus fogalmaba, inkabb a haromoldali repohoz allnak
kézelebb. Ertékpapir oldalon a haromoldalti reponak megfeleléen egy fiiggetlen letét-
kezelénél (Keler Rt.) torténik a zérolés, viszont a készpénz oldal nem a Keleren, ha-
nem a Nemzeti Bankon keresztiil bonyolédik. Az értékpapir- és készpénzoldali elsza-
molas kiilénvalasztasa annak koszonhetd, hogy a Keler Rt. nem vezethet pénzforgal-
mi szamlat tgyfelei szamara, azt a bankok esetében az MNB végzi. Az elszamolasok
az MNB és a Keler kozo6tt mikods ,hot-line” rendszernek készonhetéen DVP elv alap-
jan mdkodnek.
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Nem latjuk sziikségesnek a jegybanki repok szallitasos tipusu repéva torténd atalaki-
tasat. Aktiv repok esetén a jegybanknak nem célja a papirok forgatésa, azokat kizaro-
lag fedezeti célbol kéri be partnereitél.

A szallitasos tipusu konstrukcio6 elsésorban az MNB partnerei szamara lenne elényés,
nekik is csak passziv repok esetén, hiszen ilyenkor a fedezetként kapott papirokat az
ugylet futamideje alatt tovabbforgathatnak.

Variaciok klasszikus repéra

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

Részvény-fedezetti repo (Equity repo)

Repoéuigyletekhez nem mindig allampapirokat hasznéalnak fedezetil.
A’90-es évek eleje 6ta egyre elterjedtebbé valtak azon repotigyletek, ame-
lyeknél a fedezetet részvények szolgaltattak. A részvényrepo kialakulasat
elésegitette, hogy a jelentSs részvényportfélioval rendelkezé befektetési
tarsasagok kedvezd hitellehetéséget keresve a meglévé részvényeiket hi-
telek fedezetéiil ajanlottak fel. Igy a fedezetlen hiteleknél alacsonyabb ka-
mat mellett jutottak kiils6 forrashoz. A likvid piaci szereplék szamara is ke-
csegtetd volt a piac ilyen iranyu fejlédése, hiszen tagult a pénzkihelyezési
lehet6ségek tarhaza, raadasul — a részvények magasabb kockazatabdl fa-
kadoéan - a klasszikus allampapir fedezetl tigyletekhez képest magasabb
hozamot érhettek el részvények fedezetként valé elfogadasa esetén.
(A részvények magasabb kockazata nagyobb volatilitasukbél valamint
alacsonyabb likviditasukbol szarmazik. A nagyobb kockazat egyuttal a
repokamat és/vagy a fedezetértékelésnél alkalmazott biztonsagi sav néve-
kedését jelenti.)

Opcios repo

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

Keresztvalutas repo (Cross-currency repo)

Eléfordul, hogy az eladé6 mas valutanemben kivanja felvenni a pénzkdol-
csont, mint amilyen valutaban az altala kdlcsénadott értékpapir van deno-
minalva. Az ilyen rep6 tgyleteket nevezziik keresztvalutas repoknak. Az
ertékpapir ebben az esetben nagyobb volatilitast, mint a klasszikus rep6
ugyletek esetében, hiszen arfolyama ki van téve mind a kamatlab, mind
pedig a valutaarfolyamok ingadozasainak. Ennek ellensulyozasara a vevé
magasabb repdédijat kovetelhet.

MUHELYTANULMANYOK

15



A REPOPIACOK ATTEKINTESE

az E/V tgylet két la-
bat két szerzédés

rogziti

Dollar repo (Dollar repo)

Dollar repénél a vevének joga van ahhoz, hogy a kdlcsénkapott értékpa-
piroktol kiilénb6z6 papirokat juttasson vissza az eladéhoz az tigylet lejara-
takor, de a visszaadott és a kolcsonvett papirok 6sszértékének meg kell
egyeznilk.

Hataridds repé (Forward start repo)

Arep6 Ugyletek prompt labanak elszamoléasa altalaban az tigyletbe bevont
értékpapir elszamoléasi szabalyainak megfelel6en torténik. Hataridés
repénal azonban az ligylet els6 laba egy elére meghatarozott késébbi id6-
pontban kertil elszamoléasra.

Reészletfizetéses repo (Flex repo)

Részletfizetéses reponal a készpénzt részletekben torleszti az eladé. Ez a
konstrukcié akkor lehet hasznos, ha példaul az eladé a rep6bol befolyo
pénzt egy amortizal6ddoé eszk6z megvasarlasara kivanja forditani.

Véltozo kamatozasu repo (Floating rate repo)

A valtoz6 kamatozasu repok altalaban hosszabb futamidejtiek, és kamatu-
kat egy el6re meghatarozott irdnyado instrumentumhoz (pl. LIBOR) kotve
allapitjak meg, elére meghatéarozott id6k6zénként.

Lejarati rep6 (Reverse to Maturity)

Ha a rep6 futamideje megegyezik a fedezetként hasznalt értékpapir hatra-
lévé futamidejével, lejarati reporol beszélink. Ez az tigylet gyakorlatilag a

fedezetként szolgal6 értékpapirok eladasaval egyenérték.

1.1.2 Eladas/visszavasarlas (Buy/sell-back)

Az eladas/visszavasarlas (E/V) Gigylet nagyon hasonlit a klasszikus
repoligylethez, csupéan annyiban kiilonboézik attél, hogy az tigylet
két labat nem egy, hanem két szerz6dés rogziti. Az E/V gyakorlati-
lag két egymast kéveté prompt adasvételi tigylet, amelyek végered-
ménye koézgazdasagi tartalmat tekintve megegyezik a klasszikus
repoval.

Kamatfizetés

Amennyiben az E/V Ugylet idétartama alatt a fedezetként szolgéalo
értékpapirra kamatfizetés esedékes, az a vevét illeti meg, csakugy,
mint klasszikus szallitdsos repoligylet esetén. Kilonbség viszont,
hogy az E/V Ugyletnél éltalaban ez az 6sszeg nem keril vissza az el-
adodhoz, igy azt valamilyen forméban a vevének kompenzalnia kell.
A kompenzéaciét leggyakrabban a kétvény drazaséban érvényesitik
a felek.
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Amennyiben az E/V lgylet futamideje alatt nem torténik ka-
matfizetés, az tigylet végén visszafizetend$ 6sszeg az alabbiak sze-
rint szamithato ki.

E/V iigylet hataridés pénzaramlasa

Hataridds pénzaramlas= (eredeti vételi arfolyam + felhalmozott kamat) x
(1+E/V kamatx t),

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

Kamatfizetés esetén a vevd fogja megkapni a fizetett kamatot,
amelynek 6sszegével csokkenteni kell az elad6 éaltal az tigylet végén
visszafizetendd pénzkolcsont. Mivel a vevének lehetésége van a ka-
pott kamatok befektetésére a futamid6 alatt, az ebbdl szerzett jove-
delem is levonhat6 a visszafizetend$ 6sszegbdl. (Altalaban a befek-
tetés hozamat a repé hozamaval egyezének tekintik, de mas rataval
val6 szamolas sem eredményezne lényeges eltérést.)

Az eladéas-/visszavéasarlas-lgyletek végén visszafizetendd
pénzdsszeg altalanos képletét az alabbiak szerint irhatjuk fel.

E/V hataridés pénzaramlasa

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

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

Amennyiben az Ugylet futamideje alatt a fedezetként szolgéald
értékpapirhoz kapcsolédd barminemu pénzkifizetés torténik, azt a
kamatfizetéssel megegyezéen kell figyelembe venni a pénzaramla-
sok kiszamitasanal.

Ertékpapir-helyettesitésrél az E/V tigyleteknél nem beszélhe-  ertckpapir-helyettesi-
tink, mivel az tigylet két kilonallé tranzakciobdl all. Amennyiben a 165 csak 4j dgylet
felek a fedezetként szolgalo értékpapirt masik papirral kivanjak he- ;’;Zigy ffasavaltehet
lyettesiteni, le kell zarniuk az eredeti Uigyletet, és egy Uj, az eredetivel
egyezd lejaratu és kamattartalmt ugyletet nyitni az Gj értékpapirral
helyettesitve.

Az E/V elényei és hatranyai a klasszikus repéval szemben

Hatranyok:

- Az E/V Ugylet eredetileg nem teszi lehetévé nemteljesités
esetén az Ugylet lezarasat, mivel maga az tgylet nem egy
szerz8désben van rogzitve, hanem két kiilon tranzakcio ere-
déjeként adodik. Az E/V PSA/ISMA alapszerz6désbe valé
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a kolcsénadott érték-
papir fedezete barmi
lehet, amit a kélcsén-

ado elfogad

bevétele azonban elméletileg lehetéséget ad a nemteljesités
szabalyozéaséra.

- Az E/V Gigyleteknél a fedezet értékének korrigélasa az tigylet
futamidé alatti lezaraséaval, Ujraértékelésével, majd Ujbdli
megnyitasaval oldhaté meg.

- Az E/V Ugylet eladdjanak nincs joga futamidé alatt az érték-
papirhoz kapcsol6dé jovedelmekhez, ezért a jovedelmet le
kell vonnia a visszavasarlasi arbol. A gyakorlatban hallgato6-
lagos megéallapodas van arrél, hogy amennyiben a vevé az
értékpapirhoz kapcsoléddan valamilyen elére nem vart jove-
delmet szerez, az eladét kompenzélja.

- E/V Ugylet esetén csak az ligylet lezaraséaval és Gjraarazas
utani Gjboli megnyitasaval van lehetéség értékpapir-helyet-
tesitésre.

El6nydk:

- Az E/V Ugylet kdnyvelése egyszerlibb, mint a rep6é, mivel
nincs sziikség napi Gjraértékelésre.

- A dokumentécio hidnya csdkkenti a jogi koltségeket és gyor-
sithatja az eljaras folyamatéat.

— A repoéval ellenétben az E/V egyértelmien nem hiteltigylet,
hanem adasvétel, ami bizonyos orszagokban (pl. Magyaror-
szadg) a bankok szamara tartalékolasi szempontok miatt
elényt jelenthet.

1.1.3 Ertékpapir-kélcsénzés

Mint korabban emlitettiik, a repdéligyletek egy része értékpa-
pir-indittatasa, vagyis az lUgylet egy specifikus értékpapir kol-
csonvételi szandéka éaltal vezérelt. Elképzelhet$ az is, hogy a pa-
pir kdlcsénadéja nem szandékozik az Gigylet futamidejére pénz-
ko6lcsénhoz jutni a kdlcsdnadott értékpapir ellenében, mivel likvi-
ditdsa megfeleld, és nem kivanja medfizetni a pénzkihelyezés és
a kolcsdnvétel kamatainak kulonbézetét. Mindazonaltal ki tudja
hasznalni az elényét annak, hogy olyan értékpapirral rendelke-
zik, amelyre kereslet mutatkozik a piacon. Ebben az esetben kol-
csdnadhatja a tulajdonaban lévé értékpapirokat, amelyeket a
kolcsodn lejartakor egy elére meghatarozott felar mellett kap
vissza. Az ilyen ugyleteket értékpapir-kdlcsonzési tigyleteknek
(securities lending v. stock lending) nevezzik.

A kolcsénadénak természetesen szilksége van valamilyen fe-
dezetre, amelyet altalaban egy, a kdlcsdnadott papirral megegyezd
értékl masik értékpapir biztosithat. A fedezet nem feltétlentl kell,
hogy értékpapir legyen, gyakorlatilag barmi lehet, amit a kélcsén-
ado fél elfogad. A gyakorlatban legtobbszor valamilyen allampapirt
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hasznalnak erre a célra, de fedezetként hasznalhato letéti jegy, kész-
pénz, bankari elfogadvany stb.

Ertékpapir-kélcsdnzés

A kezdeti idépontban esedékes tranzakciok:

specifikus értékpapir

fedezet (pl. értékpapir)

A lejaratkor esedékes tranzakciok:

specifikus értékpapir
+ kolcsonzési dij

A -
.. . P Ll e .. P
kolcsonvevé | kolcs6nado
Y

fedezet

Az eértékpapir-kolcsdnzési tgyleteket a repéugyletekhez ha-
sonldan egyetlen szerz6dés szabalyozza. Régiotdl fliggéen valtozo,
hogy melyik keretszerzédést veszik az tigylet alapjaul. Angliaban in-
kédbb az OSLA (Overseas Securities Lender’s Agreement), vagy
az ESLA (Equity Stock Lending Agreement) szolgél az ugyletek
alapjaul attél figgSen, hogy a kdlcsdnzés targyaul szolgalo értékpa-
pir kétvény vagy részvény. Amerikaban tobbnyire a PSA “Master
Securities Loan Agreement”-je hasznalatos.

Ertékpapir-kolcsdnzés esetén az atadott értékpapirral egylitt  akélcssnadott értek-
nem minden esetben szall 4t az értékpapir tulajdonjoga a kdlcsénve- ialrg’rfl‘lfr’lzjfor‘gﬁ% ,
vére, mint szallitasos rep6 vagy E/V tgylet esetén. Az OSLA szerzs- g0 9>44a
dés értelmében értékpapir-kdlcsénzésnél a tulajdonjog mind a kol-
csonadott értékpapirral, mind a fedezetként szolgalé értékpapirral
egyutt atszall a masik félre. A PSA szerz6dések a fedezetként szolga-

16 papirokat csak zalogként ismerik el.

A kolcsonadott értékpapirra fizetendé kamat (vagy barmely
mas pénzaramléas) az Ugylet futamideje alatt a kodlcsdonvevét illeti
meg, akinek azutan kotelessége a koélcsénadot a kifizetett kamat
mértékében kompenzalni. Ugyanez érvényes forditott irdnyban is a
fedezetként adott értékpapirra. Amennyiben az értékpapir-kélcson-
zést szabéalyoz6 szerz6dés alapjan a kolcsonligylet alatt az értékpa-
pirok tulajdonjoga nem szall at a kdlcsénvevdre, a papirokhoz kap-
csolodo kifizetések is természetesen az eredeti tulajdonost illetik
meg, vagyis ebben az esetben nincsen utélagos kompenzacié sem.

A kolcsonadott értékpapirhoz kapcsolédé jogok (pl. szavazati
jog, atvaltasi jog stb.) szerz6déstdl figgéen kertilnek at a kdlesénve-
v6hoz. Bemutatoéra szo6l6 értékpapirok esetén a mindenkori birtokos
- vagyis koélcsoniigylet esetén a kdlcsdnvevé — gyakorolhatja a pa-
pirhoz kapcsol6dé jogokat. A szerzédés rogzitheti azt is, hogy a kol-
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a fejlettebb

elszamoléhazak auto-
matikus értékpa-

pir-kélcsénzési

szolgaltatast biztosi-

tanak

az automatikus érték-
papir-kélcsénzés az
elszamolasok bizton-

sagat néveli

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

Ertékpapir-kélcsénzés az elszamoléhazaknal

Ertékpapir-elszamolaskor eléfordulhat, hogy az értékpapir (kél-
cson)vevdje nem tudja teljesiteni kotelezettségét, mert az elszamo-
las pillanataban nem rendelkezik a teljesitéshez sziikséges papirok-
kal. A legtdbb elszamolbhaz ilyenkor életbe lépteti automatikus kol-
csonzési mechanizmusat, amely biztositja, hogy a vevé fél a megfe-
lel6 idében hozzajusson a vasarolt értékpapirhoz. Ertékpapir-kol-
csonzés alatt ilyenkor azt kell érteni, hogy az elszamoléhaz az érték-
papir kdlcsdnzési rendszerbe bevont tagok valamelyikétdl kdleson-
veszi, majd az eladé cég szamara koélcsénadja az értékpapirokat.
A vevd cég koteles a papirokat egy meghatéarozott idén belill vissza-
szolgaltatni a kdlcsdnaddk részére. llyenkor altaldban egy-két nap
all rendelkezésére ahhoz, hogy a megfelel6 értékpapirokat a piacon
beszerezze. Az automatikus értékpapir-kdlcsonzésnek kiilonésen
nagy jelent6sége van a multilaterélis netté elszamolasoknal, hiszen
ilyenkor egyetlen tGigylet nemteljesitése felborithatja a napon beliili
Osszes ugylet elszamolasat.

Magyarorszagon jelenleg a Keler Rt. T+2-es allampapir elszamolési rendszerében
létezik automatikus értékpapir kdlcsénzés.* A rendszer mikddése a kovetkezé:

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

A T+2-es elszamolashoz kapcsoléddan a kolesén idStartama maximalisan 3 nap
lehet. Fedezetlenség esetén T+1 napon délutan kertl sor a kélcsdnzésre, olyan id6-
pontban, amikor a szamlakon mar tovabbi mozgas nem térténhet. T+2 napon meg-
torténik az elszamolas, és T+3 napon a kdlcsénvevé teljesit a pool felé¢, majd a KELER
Rt. a kdélcsonado megfelels szamlajara helyezi a papirokat.

A kolcsonzési rendszer kozvetett moédon miikodik, ami azt jelenti, hogy mind a
kolcsonadok, mind a kdlcsonvevék a kozvetitd szerepet betolté KELER Rt.-vel allnak
szerzédéses kapcsolatban, egymast nem ismerik. A KELER Rt. nem véllal garanciat a
kolcsdnzésben résztvevé cégek felé. Mikodteti a kolcsdnzéshez sziikséges szamla-
kat, a kapcsolédd garanciarendszert, vezeti a nyilvantartasokat, kapcsolatot tart a
kolcsonadokkal, figyeli a fedezeteket, limiteket hatéaroz meg, életbe lépteti a
nemteljesitések soran sziikséges kényszerintézkedéseket. A kolcsonzési rendszer
igénybevételére eddig még nem volt sziikség, koszénhetéen annak, hogy ezidaig nem
volt példa nemteljesitésre.

Az elszamolasok biztonsagat nagyban ndéveli a kolcsdnzési
rendszer bevezetése, amennyiben megfelel6 mennyiségul és 6ssze-
tételd allampapir vonhaté be. Ennek feltétele, hogy a rendszer a kol-

4 Forras: A Keler kizéptava stratégiaja, 1996. marcius.
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csbnadok szamara megfelel$ biztonsaggal és ezzel 6sszhangban allé
hozammal muikodjon, a kélcsdnvevdk szamara pedig ne jelentsen
irredlisan magas terheket.

1.1.4 Egy példa szintetikus repoéra:
teljes hozadéki swap

Repoligyleteket tobbféle méddon lehet elééllitani mas tigyletek ere-  repéigyletek szinteti-
déjeként. Az ilyen &sszetett pozicidkat, amelyeknek kdzgazdasagi — <us emmltjs,ara szd-
tartalma megegyezik a repoéval, szintetikus repoknak nevezzik. EZZ,,Z;% *
Fentebb mar bemutattunk egy példat a szintetikus repéra — az E/V
ugyletet —, amely elterjedtsége miatt ma mar a repdiigyletek egyik
alfajaként is ismert.
Valamivel bonyolultabb, de bizonyos orszagokban igencsak el-
terjedt az uUn. teljes hozadéki swap (total return swap: TR swap),
amely az tigylet alapjaul szolgal6 értékpapir eladasaval kombinéalva
arepougylettel kbézgazdaséagilag azonos eredményt biztosit.
A teljes hozadéki swap hasonlit az egyéb piaci swapokra - leg-
inkabb a kamatswapra — abban, hogy valédi fizikai mozgéas nem tor-
ténik, csupén a kiilonbozetek nettd elszamolasa valosul meg. A kii-
16nbség abban all, hogy az alapul vett értékpapir felhalmozott kama-
tan kivil a téke-atértékel6désbdl szarmazoé kockazatot is elcseréli az
egyik fél a fix (vagy valamihez kotott) biztonsadgos kamatra. Ez ere-
detileg a kovetkezé felallasbdl szarmazott: ‘B’ rendelkezik ‘C’ kot-
vénnyel, amelynek egy bizonyos ideig nem akarja vallalni a kamat-
és piaci kockazatat. Ezért ezt megproébalja elswappolni ‘A’-val, aki
magas hozamra akar szert tenni (kockéazatkedvel$) anélkiil, hogy a
koétvény vasarlasahoz szilkkséges 0sszeggel rendelkezne. ‘A’ véllalja
‘C’ kotvénynek a kamat- és piaci kockazatat — a futamidé alatti tel-
jes hozadék az & birtokaba keril — mig ‘B’ ezért biztonsagos
LIBOR+spread kamatot kap. ‘A’ akkor jar jol, ha az adott id6szakban
nem kovetkezik be jelentSs visszaesés a kotvény hozamaéban, és
magdasabb lesz ‘C’ hozadéka, mint az altala fizetni sziikséges rogzi-
tett kamat. A TR swap teljes futamideje alatt ‘A’ viseli a ‘C’ kétvény
arfolyam-valtozasainak elényeit, illetve hatranyait.

Teljes hozadéki swap
C kotvény teljes hozadéka

:
A »
I

LIBOR + X bp ‘
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A TR swap a referenciakotvény azonnali eladasaval kombinéal-
va elédllitja a szintetikus repdkonstrukciot. Tételezziik fel, hogy ‘A’ a
tulajdonéban 1évé kétvényt eladja ‘B’-nek (vagy barki méasnak a lik-
vid piacon), és egyben TR swap megallapodast kot ‘B’-vel arrdl,
hogy a tovabbiakban is viseli a kotvény minden kockéazatat a TR
swap futamideje alatt. A futamidé leteltével a swap vevéje (‘A’) va-
laszthat, hogy visszavéasarolja ‘C’ kétvényt (akar ‘B’-tdl is) vagy
nem. Az eljaras el6éllitia a repougyletben szereplé felek kozotti
cash-flow mozgast, és a gazdasagi tartalma is megegyezik vele.
Amennyiben ‘A’-t tekintjuk a széllitasos rep6 eladojanak, ‘B’-t pedig
a repo vasarldjanak, akkor pontosan a TR swap egy lehetséges ki-
menetelét kapjuk (amikor az eladasi és a visszavasarlasi oldalon is a
swapugylet szerepldi vesznek részt).

TR swap + prompt kétvényeladas

C kétvény

C kotvény teljes hozadéka

«

LIBOR + X bp

Y

Vételar

A TR swapnak tobb el6nye is lehet a klasszikus repéval szem-

ben:

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

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

- A legfontosabb indok a TR swaprepoét kivaltd szerepének el-
terjedésével kapcsolatban, hogy sok repddealer rendelkezik
oriasi (magas kockazatu kotvény, illetve) repoépozicidkkal a
mérlegében. A klasszikus rep6 fedezetét ugyanis szerepeltet-
ni kell a mérlegben, hiszen a konstrukci6 szerves részét ké-
pezi a visszavasarlasi kotelezettség. Tehat egy argentin vagy
mexikoi kétvénnyel rendelkezé értékpapir-kereskedé hiaba
repozza ki a kiilénlegesen magas kockéazatu papirokat, az to-
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ezekben az idészakokban a feszitett mérleggel rendelkezé
keresked6knek érdekiikben all olyan megoldast keresni,
amellyel eltiintethetik rizikés papirjaikat arra az idére, ami-
korra a beszamol6 készil. A végleges eladéassal parositott TR
swaplgylet soran a mérlegbdl végleg kikertl az eladott papir,
ugyanakkor a kockéazata tovéabbra is az elad6 felet terheli.
A vev6 szamara ugyanakkor valamilyen ellentételezést kell
szolgaltatni, motivalni kell arra, hogy ne egy hasonlé tartal-
mu klasszikus repéugyletet kosson (pl.: a repénal magasabb
rogzitett kamatot). Ezt Ggy is nevezik, hogy a feszitett mér-
leggel rendelkezé cég ,megvasarolja” a tartalékokkal rendel-
kezé véllalkozas mérlegében 1év6 kihasznalatlan lehetésége-
ket. llyenkor gyakran megdfigyelhetd, hogy a hénap kozben
levé repoligyletek magas szama a hé végével lecsodkken, és
egy-egy rovid idészakra megemelkedik a TR swap + végle-
ges eladasi konstrukcié népszerisége.

A fenti Uigylet alkalmazasanak géatja vagy legalabbis a népsze-
rliségét csdkkentd tényezd lehet a jogi hattér, illetve a szokasjog ki-
alakultsaganak hianya. Még a hitel tipusu szarmazékos tigyletek te-
rén legkiterjedtebb dokumentaciot és szerzédéses hatteret kidolgozé
ISDA sem készitett a szokvanyokat és a nemzetko6zi ajanlasokat rog-
zité iranymutatéast a TR swap targyaban.

1.2 A repo dijat befolyasol6 tényezok

Az Uzleti repbkamatok altalaban alacsonyabbak a bankkdzi pénzpi-
aci kamatoknal. Ennek egyszerli magyarazata a rep6 hitel mogott
allé értékpapir-fedezet megléte. Ezen kivill még szdmos tényezé
befolyasolja a rep6 dijat:

- A repdkamatlab alapvet&en inkabb a pénzpiaci kamatlabak-
hoz igazodik (betét, CD), mintsem a kotvénypiaci kamatok-
hoz.

- A kotvénypiaci tendenciak is hatassal vannak a repékama-
tokra: altalanos besszhangulatban, amikor a brokerek tobb-
sége short pozicibban van koétvényekbdl, s ezért kdlesénpa-
pirokra van sziiksége, a repokamatok valészintleg alacso-
nyabbak lesznek. Ellenkezé helyzetben — vagyis felfelé iveld
piacon - a brokereknek inkéabb tékére van sziikségik pozici-
6ik finanszirozasahoz, ami a hiteleket dragitja.

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

a rep6 dijat szamos
tényezo befolyasolja
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a partner

nemteljesitésének

veszélye

a fedezet kibocsatoja-

nak csdédje

- Széllitasos rep6 esetén az értékpapir-helyettesités lehetdsé-
ge megemelheti a rep6 dijat, hiszen az kényelmi elényodket
biztosit az elad6 szamaéra, ugyanakkor leszikiti a vevé moz-
gasterét. Minél tobb helyettesitési lehet6ség megengedett,
annal magasabb lehet a rep6kamatlab.

- Magasabb hitelkockazata miatt az 6vadéki repd dragabb a
szallitasos repénal. A haromszereplés rep6 hitelkockazata és
ezzel egyltt a dija is az elébbi két konstrukcidé kézoétt helyez-
kedik el.

- A repbékamatléab negativ irdnyba leginkabb a speciélis fede-
zetl Ugyleteknél mozdulhat el. Minél nehezebben beszerez-
het papirrél van szé, annal alacsonyabb kamaton lehet haj-
landé a vevé hitelt nyGjtani — esetenként akar joval a pénzpia-
ci kamatok alatt is.

Nyitott repéligylet esetén, amikor a repokamatlab az O/N ka-
matokhoz van kotve, és naponta Ujraszamitésra kertl, alacsonyabb
repbkamatlabra szamithatunk, mint folyamatosan tovabbgorgetett
egynapos rep6 esetén. A nyitott reponal ugyanis — bar fennallhat a
helyettesités lehetésége, valamint az Ggylet egynapos hatéaridével
felmondhat6 — nem jelennek meg a napi értékpapir-transzferalasi
koltségek, amelyek egy hasonlé futamidejdi, naponta tovabbgoérge-
tett O/N reponal felmeriinének.

1.3 Repoval kapcsolatos kockazatok

A repolgyletek egyik f6 vonzereje alacsony kockazatukban rejlik.
A hagyomanyos koélcsonigyletekhez képest az értékpapir-fedezet
jelentés kockazatmérsékld szerepet jelent, de azért repok esetén is
vannak olyan tényezd6k, amelyek nem zarjak ki az esetleges veszte-
ségek lehetdségét.

Elsé megkozelitésre azt gondolhatnank, hogy repoéligylet soran
mindkét fél fedezve van, hiszen a pénzmozgéassal szemben egyideji-
leg ellentétes iranyu értékpapirmozgas torténik, vagyis mindkét fél
kezébe kapja az altala kiadott pénz, illetve értékpapir ellenértékét.
Ehhez azonban az sziikséges, hogy a partnerek valéban teljesitsék a
szerzédésben rogzitett kotelezettségiiket, vagyis készpénz-, illetve
értékpapir-transzferjiket az Gigylet elején és végén. A partner nem-
teljesitésének veszélye a partnerkockazatban jelenik meg. Ahhoz,
hogy a felek teljes biztonsagban érezhessék magukat partneriik uta-
lasaival kapcsolatban, érdemes koztes szerepléként egy (vagy tobb)
elszamolbéhéazat az ugyletbe iktatniuk (harom- vagy tébboldala
repd), amely biztositja a DVP elszamolas teljestilését.

Széllitasos repo esetén az értékpapir kdlcsonvevje szempont-
jabol kockazatot jelent tovabba a fedezetként szolgald papir kibo-
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csatdjanak csbédje (kibocsatoi kockazat). Amennyiben a kibocsatd
csdédbe kertil, és a repétigyletben szereplé eladé fél ennek kovetkez-
tében nem hajlandé visszavasarolni a kélcsénadott papirokat, az ér-
tékpapir tulajdonosa (a vevd) a csédbe kerlilt cég hitelezéjeként héat-
rasorolt koveteléssel rendelkezéként fog szerepelni. llyenkor kévete-
lése kielégitetlen maradhat. (Részvényfedezetli repénél még rosz-
szabb a helyzet, hiszen a részvénytulajdonosok é&llnak a kielégitési
rangsor legvégén felszamolasi eljaras esetén.) Ezen kockéazat
minimalizalasa érdekében fedezetként legtobbszor kizardlag allam-
papirok szerepelhetnek, amelyek a legnagyobb biztonsagot nyijt-
jak.

Hosszabb futamideji repéugyleteknél még a biztonsagos al-
lampapir-fedezetek esetén is adodhat veszteség a fedezet értékének
elmozdulasabél, amennyiben nem térténik meg a fedezetek értéké-
nek rendszeres fellilvizsgalata. Azokon a piacokon, ahol a kamatok
gyakran és relative nagymértékben valtoznak, a fix kamatozasu al-
lampapirok arfolyama jelentésen elmozdulhat (piaci kockéazat). R6-
videbb futamideji repoknal alacsonyabb az arfolyam-elmozdulas-
bél adédd potencidlis veszteség. Hosszabb futamidé esetén viszont
jelentds veszteségek keletkezhetnek, amennyiben nem hasznalnak
medfelel$ fedezetértékelési technikéat a felek. Mindkét fél szamara a
legelény6sebb és legnagyobb biztonsagot a napi fedezetértékelés
nyuUjt, amely biztositja a fedezet értékének napi korrigalasat.

Az arfolyam-elmozdulasbdél adoédé kockazat fokozodik, ha ke-
resztvalutas repérél van sz6. Ezeknél az Gigyleteknél ugyanis a fede-
zetként hasznalt kiilfoldi értékpapir arfolyamanak elmozdulasa mel-
lett a valutaarfolyam elmozdulaséabol adodé kockazat is szerepet jat-
szik (arfolyamkockazat).

a fedezet értékének

elmozdulésa...

...még veszélyesebb
lehet ktilféldi papirok

esetén
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