bankers’ acceptance

certificate (BA)

1923-ban a FED beve-
zette a repé intézme-

nyet

2.

A rep6 kialakulasa

A rep6 eredete az Egyesiilt Allamokban a XX. szazad elejére vezet-
hetd vissza, és a kereskedelmi hitelviszonyt megtestesitd, banki ga-
ranciaval ellatott értékpapirok ,bankers’ acceptance certificate”
(BA) és az allampapirok piacanak az alapjain jott 1étre.

A BA nem igazan elérhetd a pénzpiacon kivil. Jellegében sok hasonlésagot le-
het felfedezni a véaltoval, illetve az akkreditivvel. Akkor igazan elény6s a hasznélata,
amikor a méasodpiaci hozamok a banki hitelkamatok alatt vannak, de a vallalkozas vi-
szonylag kis mérete miatt nem érdemes 6nmagéaban kimennie a pénzpiacra egyedi
kotvénykibocsatassal.

A BA létrehozasanak szamos maodja létezik, ugyanakkor a papir alapveté tar-
talma azonos. A kereskedelem finanszirozasaban igen régéta hasznalt forma a BA. Az
USA-ban a nyersanyagok behozatalaval kapcsolatban terjedt el. Az importér az azon-
nali fizetés helyett felkéri a bankjat, hogy bocséasson ki egy akkreditivet, amelyet atad
az exportérnek. Az exportdr a papirt a sajat bankjanal leszamoltatja — igy azonnali
készpénzhez jut. Az exportdr bankja rapecsételi a papirra az ,elfogadva” szét (ebbdl
szarmazik a Bankari Elfogadvany kifejezés). Az elfogadott papir a tovabbiakban énal-
16 életet élhetett — bevalthattdk a kibocsaté banknal, forgathatték a méasodpiacon
diszkont aron, illetve befektetésként is megdrizhették. A BA-nak a szazad elején igen
nagy masodlagos piaca alakult ki. Egyes bankoknal kulon tzletagga valt az ,elfoga-
das”, és ezek olyan szakértelemmel és biztonsaggal végezték a muveleteket, hogy a
BA-k likviditasa rendkivili médon megnévekedett. A masodpiacon miikodé BA sok
tekintetben esett egybe — vagy kozelitette meg jelentésen — a révid futamidej allam-

BA-ban, akik amerikai kincstarjegyeket is vasaroltak.

Mivel a BA-kon keresztll zajlott az Egyestilt Allamok termékki-
vitelének jelentds része, a FED az 1913-as megalakulésa utén — a
Federal Reserve Act-ban rogzitett — egyik legfontosabb feladatava az
amerikai BA piacanak fejlesztése valt. A FED el&segitette hazai BA
keresked6 cégek létrejottét, és jonéhany allampapir-kereskedé is
részt vallalt a BA forgalmazasban. A FED arra szamitott, hogy a ke-
reskeddk finanszirozasat a piac tobbi nagy hitelintézete magara val-
lalja, de mivel ez nem kovetkezett be, visszavasarlasi megallapoda-
sokra vonatkozé nyilvanosan meghirdetett arjegyzést vezetett be,
amelyeknél fedezeti papirként BA-t fogadott el.

Az amerikai jegybank az elsé vilaghaboru idészakaban kilon-
bdz6 eszkdzrendszereket probélt ki a bankrendszer tartalékainak
medfelel§ szinten tartaséara. Kezdetben egyedi banki kibocséatasu
papirokat vasarolt meg, majd — amikor ezzel kapcsolatban gondok
jelentkeztek — az allampapirpiacon avatkozott be, a nagymértékd
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azonnali vasarlasok viszont nem voltak elénydsek az adott kereske-
delem szempontjabdl, igy 1923-ban a FED bevezette az allampapir
fedezete melletti révid futamidejl repé intézményét. A repoligyletek
technikai lebonyolitasa a New York-i FED-en keresztil tortént.

Ezeknek a legkorabbi reposzerzédés formanyomtatvanyoknak  nyitott reps
—bér rendkiviil egyszertek voltak — volt két sajatossaguk. Egyrészt a
fedezetként szolgél6 papiron 1évé kamatszelvényt kamatfizetés ese-
tén a jegybanknak kotelessége volt atadni az Uzleti partnerének,
vagy begydUjteni, és jovairni annak a szamlajan. Méasrészt a
reposzerzédés Un. ,nyitott repd” volt, tehat a FED-nek joga volt arra,
hogy a futamidé alatt barmikor visszavaltsa azt.

Kérdéses volt ugyanakkor az, hogy van-e a FED-nek joga a
rendszeren kivili bankokkal is kotni repéiigyleteket. Ezt a Federal
Reserve Act 1925-6s modositasa soran oldottdk meg, amely feljo-
gositja a FED-et hitelligyletek végzésére a rendszeren kivili bankok
szamara is.

Az amerikai véllalatok az idélegesen szabaddéa valo eszkozei-
ket leginkabb rovid lejaratt allampapirokba fektették. Ellenben a
repé elterjedésével sokkal jobban meg tudték kozeliteni vagy egé-
szen pontosan meghatarozni a legmegfelelébb lejaratot, és igy — par-
huzamosan a FED-del - gyakran juttattdak Gjabb hitelekhez a
repOkereskeddket.

A 30-as években viszont — béar a véllalatok és a FED tovéabbra is
medfelel$ kinalattal allt el6 — a gazdasagi vilagvalsag kévetkeztében
drasztikusan lecsokkent a kereslet a repoligyletek irant, mivel a ke-
reskedelem visszaesése a BA-piacot is sulyosan érintette. Ekkor az
allamadoéssag finanszirozasi kényszere sem volt olyan jelentés, mint
késébb, a II. vilaghaboru idejében. igy a 30-as évek soran a FED
rep6 fokozatosan elsorvadt.

All. vilaghaboruat kovetéen a FED mar nem azért vezette be is-  all vilaghaborut ké-
mételten a rep6t, hogy azzal segitse a kereskedelmet, illetve a hazai ~ vetd monetaris politi

. . 21z 2 L. el s . kai szempontok
pénzpiac fejlédését, hanem monetaris politikai szempontok vezérel- 4o ok serepet
ték.

A jegybank a pénziligyi rendszer likviditasat, tartalékainak napi
valtozasat képes balanszirozni allampapir-véasarlasokkal és -elada-
sokkal az azonnali piacon, illetve rep6 és passziv rep6 hasznalataval.

Elészor fix kamaton allt rendelkezésre a FED, majd a tenderekre tért
at. Az USA-ban a finomhangolasi miveletek végzése soran elsébb-
séget élveznek a repémuveletek.

Ennek tobb oka is van; a hozamgodrbén nem elényds gyakran
valtoztatni a jegybanki beavatkozas idejét, marpedig az azonnali el-
adasokkal mindig az adott papir lejaratan térténne intervencié, ne-
hézkes a papirok forgalméat nagy volumenben lebonyolitani, lassubb
lenne az intervencié el6készitése, illetve a gyakori — esetenként el-
lentétes el6jeld — jegybanki Iépések megzavarhatnak az azonnali pi-
acon kialakult szerepléi magatartast. Tovabbi elény a repé javara,
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1960-ban passziv

repd bevezetése

USA-ban ,matched-

Sale/Purchase
Transactions”

hogy a fedezetként benyujtott papirokat a futamidé alatt mésra is ki
lehet cserélni.

A passziv repokiirasra az Egyesiilt Allamokban egészen 1960-
ig kellett varni, amikor a jegybank jelentés bankrendszeri likviditasra
szamitott.

A FED els6 passziv repoligylete a kovetkezé okokra volt visszavezethetd.
A jegybank tudatéban volt annak, hogy hamarosan légiforgalmi sztrajk kezdédik az
Egyesiilt Allamokban. A sztrajk a banki szabad tartalékok jelentés névekedését okoz-
ta volna, mivel a csekkeket nem szallitottak volna a rendeltetési helyiikre, igy az el-
szamolasuk sem torténhetett volna meg. A FED azon gondolkozott, hogy milyen
modszert valasszon a tul magas likviditasi szint atmeneti csdkkentésére. Ebben az
idében a FED el akarta kertlni azt, hogy az tigylet kdlcsontigyletként legyen feltiintet-
ve, ezért nem élt a ,passziv repd” elnevezéssel, és igy ,parositott eladasi és vételi igy-
let”(MSP) elnevezéssel vezetett be kdzgazdasagi tartalmat tekintve passziv repo-
Ugyletet; szamvitelileg viszont ezt allampapir-eladasnak konyvelte.

Az Uzleti életben csak a jegybanki alkalmazéasnal késébb,
1950-ben kezdett elterjedni a repé, illetve a passziv repd, amit az
USA-ban ,Matched-Sale/Purchase Transactions” — MSPs-nek ne-
veztek el. Bar nem a legelsd, de a legelterjedtebb példa, amikor a
General Motors portféliomenedzsere az osztalékfizetésre szant
Osszeget nem tudta megkdzelitéen jo allampapir-lejarathoz igazita-
ni, kockéazattal rendelkezd hitelezésbe pedig ezzel a likviditassal nem
akart kezdeni; igy egy diszkonthazzal megallapodott, hogy kevéssel
a piaci hozam alatt vasarol GM éallampapirt, amit a diszkonthéaz a
megallapodott optimalis idépontban visszavéasarol. igy mindkét fél
jol jart. Az Uzleti repd példaja nagyon hamar elterjedt az Egyestilt Al-
lamokban.
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3.| Egyes orszagok repopiacai

3.1 Nagy-Britannia

3.1.1 dzleti repo

A Bank of England mar az 1990-es évek elejétdl alkalmazta a havi
kétszeri rep6-igénybevételi lehetéséget, amikor (1994-t6l) az Gizleti
repopiac formalizalédott, és lehetévé valt, hogy a hivatalos allam-
papir-kereskeddék kéthessenek ilyen tigyleteket.

A pénzpiacon 1996. januar 1-jétél keriilt az allampapir-alapt
repoligylet (Gilt repo) teljes liberalizalasra. Ezt megel6z6en az érték-
papir-kodlcsénzés volt jobban elterjedve.

A formalizalt repopiac a PSA/ISMA alapjain jott 1étre, amelyhez
a brit allampapirokkal kapcsolatos egyedi kondiciok miatt egy mel-
léklet lett hozzacsatolva. A Bank of England szintén kibocsatott egy
dokumentumot (,,Code of Best Practice”), amelyben a brit piac sza-
balyai kertiltek megfogalmazasra.

Az Uzleti dllampapir-rep6 lebonyolitasa a Kdzponti Allampapir
Hivatalon (Central Gilt Office — CGO) keresztil torténik a Bank of
England elektromos kdnyvelési rendszere segitségével. A haromol-
dalq, illetve a nemzetkdzi repok lebonyolitdsa érdekében tébb intéz-
mény is tagja lett a szigetorszagban a CGO-nak; ezek a Cedel, az
Euroclear és a Bank of New York.

Kifejezetten a repdpiac fejlesztése érdekében a Bank of
England lecsokkentette a kamatatirasi idét 37 naproél 7 napra. Ez azt
jelenti, hogy a papir vasarléja tobb mint 7 nappal a vasarlast kévetd
kamatfizetés esetén mar a sajat nevére kapja a kamatot, mig az el-
ado6 a 7 napon bellli értékesités esetén még hozzajut a kamathoz.
Tehat az ez alatt a néhany nap alatt k6tott repoéigyletnél a szamita-
soknal figyelemmel kell lenni erre a tényre is.

A specifikus fedezettel kotott repd kamata az Egyestlt Kiraly-
sagban atlagosan 5-10 bazisponttal alacsonyabb az &ltalanos fede-
zettel kotottnél.

Nagy-Britannidban az egyedi fedezetld repoduigyletek aranya
magasabb (kb. 65%), mint az altalanos fedezettel kotott repoligy-
leteké (kb. 35%).

1996. januér 1-jétél
teljes liberalizalas

Code of Best Practice
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likviditaskezelés tj

modszere

3.1.2 Jegybanki rep6

A Bank of England mar az allampapir-repopiac liberalizalasat meg-
el6zben is alkalmazta az eszkodztar elemeként a rep6t. Ez kiilondsen
fontos volt az 1992-es ERM valsag soran, amikor a jegybank ennek
segitségével mérsékelte a bankok rendkivili likviditashianyat.

A Bank of England 1997-es reformjai k6zé tartozik a likviditas-
kezelés (j moédszerének bevezetése. Erre azért is sziikség volt, mivel
a briteknél (gyakorlatilag) nem létezik kotelezd tartalékrata, és az
ehhez kapcsolhaté ,atlagolas” sincs, ami kisimithatnd a bankkoézi
kamatok erés ingadozasat. A likviditaskezelés elsédleges eszkdze a
liberalizalt és dinamikusan fejl6d6 rep6 lett.

A likviditaskezeléshez kapcsolddik az egy hetes eldrejelzési
funkcié. Ahhoz, hogy a Bank of England a piac likviditasigényét, il-
letve likviditasbéségét elére képes legyen jelezni, a korméanyzattol
kap Osszesitett informaciot annak a koézeljovébeni tranzakcidirdl,
egyes bankon belilli f6osztalyoktél az allampapir-tranzakciokrol, a
devizagazdalkodasrél, a forgalomban 1évé jegybankpénzrdl és a
pénzpiaci instrumentumok lejaratarél. Tovabbi informéacidk begydj-
tése a piacrél torténhet; egyes bankok tigyfeleik nagyobb, rendkiviili
atutalasaikat (a kormanyzat felé) elére jelzik a Banknak. Az elérejel-
zés soran figyelembe veszik még a hétvégék, az innepnapok miatt
és az éves rendes szezonalitds miatt bekovetkezett készpénz-
igény-valtozasokat is. A likviditasi el6rejelzést az egész napra a jegy-
bank a targynap reggelén 9:45-kor elektronikus hirkdzlési csatornan
at hozza nyilvanosséagra.

A jegybanki repékamatok Nagy-Britanniaban fixek, azokat a
Monetaris Bizottsdg (MPC) Ulésein valtoztathatjak meg. A repé-
tenderek a fix kamatlabak mellett a mennyiségekre vonatkoznak.
Egy nap folyaman legalabb két alkalommal tartanak aukciét; ame-
lyek elétt kozlik a tenderen felkinalt 6sszeget, a futamidét és a hozza
tartoz6 kamatlabat.

Az elsé aukcion altalaban a napi el6rejelzett likviditashiany
70%-at, a masodikon a 30%-at kinaljak fel. Az Gizleti nap folyaman a
bankoknak lehet negativ egyenlegiik a jegybanknal, viszont gyak-
ran eléfordul, hogy egy bank a kereskedési id§ végével nem képes
medfeleld 6sszeghez jutni, és a szamléjan pozitiv egyenleget létesite-
ni. Ez két okbdl kovetkezhet be; a bank hibajabdl (nem repoézott
vagy a bankkozi pénzpiacon nem vett fel megfelels 6sszeget), illetve
az eldrejelzés pontatlansadga miatt. Amennyiben kidertl, hogy a pia-
con jelentds likviditashiany keletkezett, akkor egy ujabb szikitett
(rep6 ugyfélkord) aukcidt tartanak. Ha arra is fény deriil még eddig
az id6pontig, hogy a jegybank eldrejelzése volt pontatlan és ezért
kellett Gjabb lehetéséget adni a zéaras elétti likviditaspotlasra, akkor
nem alkalmazzadk a magasabb ,bilintet6kamatot” (ha csak késébb
derl ki, akkor a bankok viselik a rossz elérejelzés terhét).
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Az angol jegybank nyiltpiaci miveleteinek 71%-a ,normalis"
repo, 23%-a kotvényeladasi és -vételi igylet, 6%-a pedig rendkiviili
repo.

3.2 Németorszag

3.2.1 dzleti repo

Egészen 1997-ig a német repopiac elsésorban Londonban muikd-  anémet repopiac
dott. Ennek elsédleges oka az volt, hogy a német jegybank, a Z‘f?tdo“ba“ miiko-
Bundesbank minden betét utan megkdvetelte a 2%-os tartalékkote- ?
lezettséget, amelyre nem jart kamat. igy a német bankoknak job-
ban megérte a londoni piacon kereskedni. Ez arra vezetett, hogy a
német pénzpiaci instrumentumokon alapulé derivativoknak Lon-
donban nagyobb piaca alakult ki, mint sajat hazajaban.
Ebben az id6szakban a londoni kereskedés mellett a hagyoma-
nyosan jelentds méretld értékpapir-kdlcsénzés terjedt el Németor-
szagban azért, mert ez nem szamitott betétnek. Mar ekkor lehetett
repozni a jegybankkal, és jelen volt a piacon a buy-and-sellback
konstrukcio is. A piacot inkabb az egy bizonyos értékpapir-kélcsén-
zésének sziikséglete vezette ezeknél a tranzakcioknal és nem a kész-
pénznyujtas/kolcsénvétel motivacioja.
A Bundesbank érzékelte a problémat, és felmérést készitett ar-  a repotigylet nagy vo-
rol, mekkora a valodszinlisége annak, hogy a repouigyletek tartalék — lumeni szerzédések
AT ‘e . Py . . kotése esetében lehet
aldli felszabaditasa valamilyen mértékben maga utan vonna a tarta- ;. ;menyes
lékolési kotelezettség kijatszasat. A felmérés soran az elemzdék arra
a megallapitasra jutottak, hogy a repoligylet tranzakciés koltségei
miatt az lzletdg igazéan csak igen jelentés volumend szerz6dések ko-
tése esetében lehet eredményes, és a bankok tdbbségében tényle-
gesen ilyen szerz6déseket kotottek. Ez azt is indukalta, hogy a kijat-
szas valdszinlisége (azaz, hogy esetleges betételhelyezék repoként
helyeznek el 6sszegeket a banknéal) alacsony. Ennek a figyelembe
vételével a kdzponti bank 1996 decemberében Ugy dontétt, hogy
1997. januar 1-jétdl t6zsdeképes értékpapirokkal végzett, és egy év-
nél nem hosszabb lejaratu penzios tigyletek esetében megsziinteti a
tartalékkotelezettséget, amennyiben a felkinalt értékpapir nem a
pénzintézet sajat kibocsatasa.
A tartalékkotelezettség aldli felmentést kdvetéen szamos hitel-
intézet hazatelepitette kulfoldi Gigyleteit. A jegybanki statisztika sze-
rint 1996. marciusban 6sszesen 8 milliard marka volt a bankok bel-
foldi (és még tartalékkoteles) repoiigyleteinek 6sszege, majd a fel-
szabaditast kovetéen 14,4 milliird markara, 1997 decemberében
48,3 milliard markara és 1998 januarjaban 63 milliard markara gya-
rapodott az alloméany.
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1. abra

Az lizleti rep6 volumene és a résztvevé bankok szamanak alakulasa
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Darab Milliard marka
50 1 80
45 R , i
O Repoallomany 70
40 O Repotigyletet kot bankok szama |
35
30 1 50
25 1 40
20 1 30
15
1 20
10
5 1 10
0 - - 0
O 9o g E © HE > g€ = o B £ ¥ o g
EEEFSEEE2 2R EE R
1996 1997 1998

Forras: Bundesbank

A Bundesbank becslése szerint a valésagban a repopiac Né-
metorszagban a megjelolt szamok kétszeresére tehetd.

3.2.2 Rep6 a Bundesbank
eszkoztaraban

A német jegybank 1973 éaprilisdban vezette be el6szor a visszava-
sarlasi megallapodast a pénzpiac kezelésének elésegitése érdeké-
ben. Ebben a korai idészakban, mivel az értékpapirok fedezetként
valé elfogadasanak nem voltak meg a jogi és technikai feltételei,
gyakorlatilag a valt6é fedezetként val6 elfogadasaval végezték a
repoligyletet.

A kovetkezd jelentbs valtozas 1979-ben tortént, amikor a je-
lentés koltségvetési deficit devizakidramlast indukalt. A jegybank-
pénz biztositdsa magasabb refinanszirozasi limitek és a kotelezé tar-
talékrata csokkentésével csak egy bizonyos mértékig tlint elfogad-
haténak; a hitelintézetek tulajdonédban 1évé valtéallomany pedig
elégtelennek bizonyult. Ezek hatasara majusban a Jegybanktanacs
bevezette az értékpapir-visszavéasarlasi megéllapodas uzletagat.
Ezek az tigyletek kezdetben csak alkalmanként voltak meghirdetve.
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Alapvet6 valtozast hozott az 1985-0s év, amikortél a Bundes-  1985-t6l rendszeres
bank rendszeresen hirdetett meg repotendereket. Azdta egészen — repotenderek
1999-ig minden héten kotott a jegybank ilyen Gigyleteket 14 napos
lejaratra.

A Bundesbankkal mindazon Ggyfelek jogosultak voltak tGzletet
kotni, amelyek a kotelezé tartalék-elSiras alanyai is voltak. A repo
Uzleti feltételeinek kialakitasanal a jegybank tigyelt arra, hogy a hi-
telintézetek minél szélesebb korének elérhetéek legyenek a tranzak-
ciok. Igy a 90-es évek kdzepén kb. 3400 hitelintézet volt jogosult
repozni, és 600-1000 ezt rendszeresen ki is hasznalta. Ugyanakkor
az ugyletkotésekben potencialisan konkurenciat jelenté elsédleges
forgalmazokat a jegybank kizérta az ugyfélkorbdl.

A Bundesbank térvény szerint a Jegybanktanacs (Bundesrat)
volt jogosult a jegybank altal kovetendd stratégia és a {6 elvek meg-
hatarozésara a hitel- és nyiltpiaci miveletekkel kapcsolatban.
A repoéugyletek keretfeltételeinek megallapitasa, illetve az tGzletag
lényegi modositasa a Jegybanktanacs hataskore volt. A testilet két-
hetente tlésezett, ami azt jelentette, hogy az tGlések kozott a rep6 tiz-
leti keretfeltételeit megvaltoztatni nem lehetett.

A repoélgyletek tartasanak bejelentése, illetve a folyamat elin-
ditdsa az Igazgatdésag feladata volt. Az Igazgatésag értesitette a
tertileti jegybanki intézményeket a repotranzakciok beinditasarol.

2. abra
A jegybankpénz megoszlasa Németorszagban
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a fedezet elhelyezése
,pool” rendszerben
tortent

,Pension Livrée
Agreement” (PLA)

Az Igazgatdsag szamara lényeges volt, hogy megfelel6 mozgastere
legyen a gyors piaci valaszadasra a friss piaci események értékelése
soréan, példaul kulfoldi t6ke be- és kiaramlas esetén.

A Jegybanktanacs és az Igazgatdsag kozotti munkamegosztas
gyakorlatilag a keretek, illetve a konkrét feltételek kialakitasaban
kulontlt el. A Jegybanktanacs a kdvetkezd szabéalyozasi tertleteken
volt illetékes: a repd tipusa, a repdaukcidk idépontja, eliranyzott
(keret) mennyiség, lejarat, illetve kamattender esetén a kivanatos-
nak tartott kamatszint meghatérozasa.

Technikai értelemben a repoéiigyleteket kozvetlendl az tigyfe-
lekkel a tartoméanyi jegybankok végezték. Ez magaban foglalta a hi-
telintézetek értesitését, az ajanlatok érkeztetését, tovabbitasat az
Igazgatdséag felé és a banki szamléak jovairasat, illetve a fedezetként
szolgalo értékpapirok zar alatt tartasat.

A fedezet elhelyezése ,pool” rendszerben tortént, ami azt jelen-
ti, hogy minden érdekelt jegybanki partner vezetett a jegybanknal
egy operaciondlis értékpapir-letéti szamlat (operational safe
custody account) kifejezetten lombard (fedezeti) célokra. A hitelin-
tézet csak akkor igényelhette a jegybanki aktiv eszkdz6k igénybevé-
telét, ha megfelel6 mértékl papirfedezet allt a rendelkezésére a
szamlan. (1997 végén 558 milliard marka volt a szamlak Osszesitett
értéke.)

A fedezetként elfogadhat6 értékpapirok kozott azok a kotvé-
nyek szerepeltek, amelyeket jegyeztek a tézsdén vagy a koncentralt
értékpapirpiacon, illetve a kincstéari diszkontjegyek, amelyeket a
szOvetségi kormany, annak valamely elkilonitett alapja vagy a tar-
tomanyi korméanyok valamelyike bocsatott ki. Ebbdl a kérbdl csak
az Ugyfél hitelintézet sajat kibocsatasua kétvénye kivétel.

A rep6 meghirdetésére lehetéség volt kamattender, illetve (leg-
alacsonyabb kamat meghirdetéses) mennyiségi tenderként egyen-
aras (holland modszer) vagy ajanlati aras (amerikai moédszer) for-
méaban. 1997-ben a Bundesbank 53 aukcién értékesitett repo-
tigyletet; mindannyiszor amerikai tipusi kamattender formajaban.
Az 1997. év végi jegybanki repdallomany 170 milliard markara no-
vekedett.

3.3 Franciaorszag

3.3.1 Uzleti repé

Az Egyesilt Allamok bankkézi repopiacat kovetéen Franciaorszag
repopiaca a legnagyobb a vilagon. Ezt az el6kel6 helyezést elsésor-
ban a belf6ldi repopiac mérete miatt érdemelte ki, mivel a nemzet-
kozi repdpiac kdzpontja Eurépaban London. A piacok fejlédéséhez
jelentésen hozzéajarul a francia jegybank és a megfelel6 jogi kornye-
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zet, amelyhez hozzajarul a rep6 keretfeltételeit rogzité szerzédés, a
sPension Livrée Agreement” (PLA), ami ekvivalens az angolszész
PSA/ISMA-val. A piac fejlédésének tovabbi sarokkove az arjegyzéi
rendszer (‘SPVT’ — Spécialistes en Pension de Valeurs du Trésor)
1994-es kiéptilése volt, amely a 12 legaktivabb repopiaci allampa-
pir-kereskedét tomoritette egy csoportba.

A francia piacon a klasszikus rep6 vezeté helyét egyre inkabb
atveszi az opciés repd (vente & réméré), amelynek az a lényege,
hogy a hatéaridés visszavasarlas csak opcids forméaban él, és nem je-
lent feltétlen elkotelezettséget. A pénzpiacon egyre inkabb a nagyon
rovid futamidejl repémiveletek jellemzéek; az egynapos tgyletek
részaranya igen jelentds.

Korabban a repdinstrumentumok nagy részének beéarazasanal
fontos szerep jutott a TMP (Taux Moyen Pondéré) indexnek, amit az
egynapos hitelkamatok sulyozott atlagaként szamitottak.
A repdpiacon egy idében elterjedt a TMP-hez rogzitett kamatozasu,
fix futamidejd tgylettipus, amely a TMP-hez viszonyitott spread-en
alapul. igy a rep6 kamata csak az lgylet végén valik ismertté.
Ugyanakkor a Banque de France a fix kamatozasu repéugyletek fej-
l6dését mozditotta el azzal, hogy az arjegyzdék részére el6irta a két-
iranyu fix kamatu repojegyzést szamos futamidével a Tom/Next-tdl
a 3 hénapos futamiddig; ez pedig csokkentette a TMP indexalt repo
népszerliségét.

3.3.2 Jegybanki rep6

Az EMU integracié el6tt a Banque de France iranyadé kamata a
repokamat volt. A bank fix kamaton aukcionalta az aktiv repét. He-
tente két aukciéra kertlt sor, melyeken egyhetes rep6t ajanlottak
fel. Kamatvaltoztataskor a repokamatot 5 bazispontos 1épésegysé-
gekkel moédositottak. Az eurd bevezetését megel6z6 idészakban a
repbkamatlab folyamatosan csékkent — 1996. januar elején
4,45%-0s volt a szintje, mig 1997. év végén mar csak 3,10%. Az
aukciokon kibocsatott 6sszeg aukcidénként jellemzéen 31 és 62 mil-
lidrd frank kozott valtozott.

3.4 Svajc

A svajci repopiac rendkivil révid multra tekinthet vissza. Az instru-
mentum bevezetésének fé kezdeményezdje a nemzeti bank volt.
A Svéjci Nemzeti Bank (BNS) elsé repotigyletét 1998. aprilis 20-an
kototte meg. Az Gj Ugylettipus bevezetésével a BNS szamara lehet6-
vé valt partnerkorének kiszélesitése, valamint az, hogy a kis- és ko6-

elterjedt az opcios
rep6

a svajci repopiac az
egyik legfiatalabb

MUHELYTANULMANYOK

35



A REPOPIACOK ATTEKINTESE

repok jelenleg kizaro-
lag likviditasbévités
céljabol

zépbankok is kozvetlen refinanszirozashoz juthassanak. A BNS ez
utobbi céljanak elérése érdekében nagyon alacsony repokiiszébot
hatarozott meg: a repdéiigyletek minimalis kotésnagysaga 1 millid
frank lett.

A jegybank altal bonyolitott repoiigyletek volumene rendkiviil
gyorsan nétt, néhany hét alatt a forgalom elérte a jelenleg is jellemzé
8-12 milliard frankos szintet. A BNS szandéka az, hogy egyre na-
gyobb hangsulyt adjon az (j instrumentumnak.

A nemzeti banki repdk aukciés forméaban vagy egyedi megélla-
podasok keretében keriilnek lebonyolitasra. Aukciok nem minden
nap kerlilnek meghirdetésre, csak ha a monetaris kondiciok megki-
vanjak azt. A svajci jegybank jelenleg kizarolag likviditasbévités cél-
jabol hasznélja a repdkat.

Az aukciok — amelyek reggel 9 érakor keriilnek meghirdetés-
re — soran a bankok az elére rogzitett ar és futamidé figyelembevéte-
lével mennyiségekre nyuUjtanak be ajanlatokat. Az aukciok eredmé-
nyét a BNS nem publikalja, jelenleg ugyanis a kevéssé fejlett
repdpiac miatt a jegybank nem kivéanja a kialakult repdkamatokat
iranyadé kamatként kezelni.

Napkozben a bank barmilyen art és futamideji repoiigyletet
kothet partnereivel kdzos megallapodas alapjan. Ezek az egyedi
Ugyletek szintén kizarélag monetaris politikai megfontolasbél johet-
nek létre.

A jegybank repoligyletei fedezetéiil elfogadott értékpapiroknak
az alabbi feltételeknek kell megfelelniiik:

1. Svéjci frankban legyenek denominalva. Torlesztés és ka-
matfizetés szintén svajci frankban.

2. Kereskedés t6zsdén vagy reprezentativ piacon; elszamolas
SEGA vagy INTERSETTLE éltal.

3. Csak a 100 milli6 franknal nagyobb 6sszegl kibocsatasok
keriilnek elfogadasra a minimalis likviditas biztositasa érdekében.

4. A fedezetként szolgalé értékpapir kizarolag hitelviszonyt
megtestesitd értékpapir lehet.

5. A lehetséges addsok kore:

- allam,

— kantonok,

— a fentiek altal garantalt egyéb adésok,

- svajci teleplilések,

- zaloglevelek svajci kdzpontja,

- kulféldi allamok (megfelelé SEP, illetve Moody’s mindsités-
sel), illetve azok altal garantélt egyéb intézmények,

- kilfoldi bankok (mindsités alapjan).

A repougyletek Svajcban elektronikus kereskedési rendszeren
keresztil bonyol6dnak, melynek platformjat a svajci tézsde biztosit-
ja. Az elektronikus kereskedési rendszer két részbdl all: az
off-market, illetve az on-market rendszerekbdl.
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Off-market repok esetén a rep6t kétni szandékozo bank ajanla-
tot kér be a tobbi résztvevétdl, amelyeket kiértékel, s az ajanlatok
fuggvényében elfogadja, illetve visszautasitja azokat. Az on-market
rendszer szabvanyositott repOkereskedést tesz lehetévé elére meg-
hatéarozott lejaratokkal és kontraktusegységekkel. A rendszer fogad-
ja a bankok ajanlatait, és péarositja a keresleti, illetve kinéalati oldalt.
A svajci kézponti elszamolohaz és értéktar (SEGA) altal kifej-  asvajci
lesztett repoelszamolasi rendszer a vilag legfejlettebb rendszerei  repdelszamolasirend-
kozé sorolhatd; s egyeduléllé abban a tekintetben, hogy a repé- ?izzzrlieyesen automa:
tugyletek megkotését kdvetben a futamidd soran semmiféle kézi be-
avatkozasra nincs sziikség. A rendszer automatikusan valasztja ki a
bankok éltal el6zetesen beszolgaltatott értékpapirok kozill a fedezet-
nek leginkéabb alkalmas papirokat, végez napi fedezetértékelést, le-
bonyolitja az értékpapir-helyettesitéseket stb. 1998 augusztusatél a
SEGA rendszere lehetévé teszi a napon belili repok megkotését is,
vagyis lehetéség van napon beliil néhany éréara forrashoz jutniuk a
piaci szerepl6knek repok keretében.

3.5 Egyesiilt Allamok

3.5.1 Uzleti repé

Mivel a rep6 alkalmazésa az Egyesiilt Allamokban kezddott legko-  az USA repopiacita
rabban és az itteni repopiacot tamogatja a vilag legnagyobb allam-  vilag legnagyobb al-
. . . . , . lampapirpiaca tamo-
papirpiaca, itt alakult ki a legnagyobb, legfejlettebb és igy a  u,
leglikvidebb kereskedés. A piac tulnyomo tobbségét uraljak az USA
allampapirok fedezete mellett kétott repotigyletek, de igen likvid pi-
aca van az egyéb, példaul a nagy kockézata kétvény- (junk bond)
fedezetd, a jelzaloghitel-levél fedezetl repdigyleteknek is. A jelza-
loglevélre kétott reponal alkalmazott elszamolastechnika miatt en-
nél a tipusnal elterjedt a haromoldald rep6. A leginkabb jellemzé az
egynapos lejarat, bar likvid a tébbi révid lejarat piaca is, és az elsza-
molas jellemzéen T napos.
1994-ben UGjabb 16kést adott a repodpiac fejlédésének a FED-
nek az az intézkedése, amellyel az elszdmolési betétszamla egyenle-
gének napkoézbeni negativba futasa idejére éranként 1 bazispontos
dijat rétt ki. Erre azért volt sziikség, mert szamos kereskedé megcsi-
nalta azt, hogy reggel visszafizette repokotelezettségét, viszont csak
intézkedést kdvetéen megnétt a haromoldala repd népszerlsége.
A FED lépése elésegitette a nyitott repo terjedését, amely esetében
kisebb a valészinlisége a nap kdzbeni negativ egyenleg létrejotté-
nek, mivel az értékpapir visszahivasa ebben az esetben kevésbé va-
l6szind, mint az egynapos repdligyletek Gjrakdtése esetében.
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3. abra
Amerikai allampapir-kereskedé6k repéfinanszirozasi allomanyai
Milliard dollar
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[ Passziv repd T
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Forras: Bundesbank
3.5.2Jegybanki rep6

azugyleteketaNew Az Egyesiilt Allamokban a jegybanki nyiltpiaci tigyleteket a New
YorkiFEDvégzi  York-i FED végzi. Ezek kozé tartoznak a jegybanki repé- és passziv

repémuveletek is.

A FED amerikai allampapir-tranzakciékon keresztul befolya-
solja a bankrendszer likviditasat. Ehhez szamos eszk6zzel rendelke-
zik, amelyek egyik csoportositasa a végleges, illetve az atmeneti be-
avatkozas szerint torténik. A végleges allampapir eladasok és véte-
lek jelentik az egyik legfébb instrumentumot. Az atmeneti beavatko-

L. tablazat
Jegybanki repétipusok
Aukciok darabszama
Aukciok Fix lejarata . . a Kulfoldi Fix passziv | O/N passziv =
szerint rer() Nyitott repo O/Nirepo eredetd rep6 rlz:p() rgpé Osszesen
1994 44 22 26 54 0 5 151
1995 43 17 25 43 8 9 145
Milliard dollar
Mennyisé Fix lejarata . . p Kulfoldi Fix passziv | O/N passziv =
sze%nt g reré Nyitott rep6 O/Nrep6 eredetd repo rl;pé rgpé Osszesen
1994 175 82 105 113 0 13 488
1995 168 81 120 87 27 21 504
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zas soran a FED rep6 vagy passziv rep6é (Matched Sale-Purchase
Agreement, MSP) tendert ir ki az allampapir-forgalmazék korében.
A jegybanki rep6 futamideje 1-15 nap lehet.

A fix lejarata rep6/passziv repo esetében a jegybank maximum
tizenot nap futamiddre, konkrét repolejaratra kot tigyleteket. A nyi-
tott repoiigyleten belil a futamidd letelte el6tt van mod a szerzédés
slejaratasara”. A kilfoldi eredetii rep6 olyan formaja a FED muvele-
teinek, amely abbdl ered, hogy a kilfoldi jegybankok (mint a FED
Uzletfelei) atmeneti idészakra amerikai allampapirt vasarolnak a
FED-t6l, ezéltal likviditas keriilne kivonéasra a rendszerbél. Azonban
mivel az ilyen ugyletek kotésére naponta megkdzelitéleg azonos
O6sszegben kerll sor, az Gj kotések és a lejaratok nagyjabol semlege-
sitik egymaést. Amikor ezek jobban eltérnek egymastél, a FED az igy
okozott likviditashianyt elégiti ki ,kulfoldi eredett rep6”-val a bels6
piacon.

3.6 Japan

3.6.1 Uzleti repo

A japéan repopiac fejlédését nagymértékben visszaveti az a szaba-  azeladsnak atruha-
lyozas, hogy a hazai allampapirok utan minden egyes atruhazast Zasiadotkell fizetnie
kovetben az eladénak atruhazasi (forgalmi) adét kell fizetnie. Az
akadaly lektizdését a nagyobb piaci szerepl6k egyméas kozott az
off-shore kereskedéssel oldottak meg, igy nem sziikséges az allam-
papir adasvételének regisztraltatasa. A tézsdén kivili allampapir-
tranzakciok elszamoléaséara is csak minden hénap 5-én, 10-én,
15-én, 20-an, 25-én és 30-an keril sor, ami a repé elszamolasi le-
het&ségeit is er6sen csdkkenti.

Az adé elkertilése érdekében tobbnyire a fedezet nélkili érték-
papir-kdlcsdnzés terjedt el, amelyet dij ellenében végeznek. Ezt
staishaku”-nak nevezik. Mivel ilyenkor az értékpapirért nem fizet-
nek, nincs mire kivetni az atruhazasi adot.

A buy-and-sellback Uzletag (gensaki) szintén létezik, de ilyen
ugyleteket f6képp finanszirozasi szilkkségletek miatt és sokkal ke-
vésbé az értékpapir megszerzése érdekében kotnek (inkabb az alta-
lanos fedezet, mintsem a specifikus a jellemz§). A gensaki atruhéaza-
si ado6 koteles, igy a finanszirozasi koltségei magasak.

1996-ban reformot vezettek be a japan értékpapir-kereskedés-
ben, ami a repodpiacot is érintette. A reform a jegybank kezdeménye-
zésére jott létre.

Az Uj szabalyozas soran lehetévé valt az értékpapirok attransz-
feralasa a tulajdonjog megvaltoztatasa nélkil. Ezen az alapon j6tt
létre a ,,genkin tampo tsuki taishaku” Gigylet.
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2. tablazat
A japan repépiac egyes instrumentumainak jellemz6i
Yen repopiac Gensaki Taishaku Genkin tampo tsuki taishaku
Jogi keretek Adas-vétel Kolcsonadas-vétel Koélcsénadas-vétel
Fedezet Pénz Semmi, esetleg kétvény [Pénz
Atruhazasi ad6 Van Nincs Nincs

Finanszirozéas koltsége |Nagyon magas (az at- |Nincs pénzsziikséglete |Méltanyolhaté

ruhéazési adé miatt)

Az ligylet motivaci6ja |Finanszirozas Az értékesités fedezése |Finanszirozas vagy az

értékesités fedezése

Forras : Nomura International

az ESCB eszkoztara-
ban a rep¢ kitlintetett
szerepet kapott

3.6.2 A jegybanki repé6

A japéan jegybank elsésorban likviditasmenedzselési, finomhango-
lasi eszkdézként hasznalta a gensaki-t. Ezt az eszkdzt mindaddig al-
kalmazték, amig a Bank of Japan be nem vezette az Gj szabéalyozas
kovetkezményeként létrejott rugalmasabb eszkdzt, a genkin tampo
tsuki taishaku-t, a korabbiakkal megegyezd célok érdekében.

3.7 EMU

Az ESCB (European System of Central Banks) eszkoztaraban ki-
tlntetett szerepet szantak a repoknak. Az eszkoztar egyik legfonto-
sabb alkotéelemét a nyiltpiaci miveletek képezik, amelyek alapve-
téen visszavasarlasi megallapodasok, illetve értékpapir-fedezet
mellett nyuUjtott hitelek formajaban kerlilnek lebonyolitasra.
A visszavasarlasi megéllapodas megfeleltetheté a korabban defini-
alt széllitasos repénak, mig az értékpapir-fedezet mellett nygjtott hi-
telek 6vadéki repoként foghaték fel.

Az ESCB négy f6 célbdl alkalmaz nyiltpiaci muveletet:

1. roévid lejaratu likviditasbévités,

2. hosszabb lejaratu likviditasbdvités,

3. finomszabalyozas és

4. strukturalis likviditas befolyasolasanak céljabol.

Az elsé két célt kizarélag repotendereken keresztil, mig az
utobbi kettét repdtenderek mellett végleges jegybanki muveletek al-
kalmazéaséaval oldja meg az ESCB. A repoétenderek gyakorisaga és
futamideje a négy esetben eltéré lehet.
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Minden repéugylet mogé az ESCB altal elfogadott értékpa-  azECBelss- és ma-

pir-fedezetet kell biztositani. Az eszkodztarrdl szolé6 ECB dokumen- — sodrendd elfogadha-
tum a jegybankkal folytatott muveletekben elsé- és masodrendi ;fjjfégg meg
(Tier-1 és Tier-1I) elfogadhaté papirokat (eligible papers) killénboztet
meg. Az elsérendl papirokat az ECB valasztja ki, és az egész régiéra
vonatkoz6 elfogadasi feltételeknek kell megfelelniiik, amelyeket
szintén az ECB hatéaroz meg. E papirok minden ESCB mdiiveletben
felhasznalhatok lesznek. Az ECB nyilvanosan kozzéteszi az elséren-
dd papirok listajat. A masodrendd papirokat a nemzeti jegybankok
valasztjdk ki az ECB iranyelvei alapjan. Ezek olyan - lehetbleg
eurdban denominalt — papirok lehetnek, amelyek az adott orszagban
fontos szerepet jatszanak a bankkzi muiveletekben.

Az ECB a kockéazatkezelés elemeit indul6é letétben (initial
margin) és fedezeti értékelésben (valuation haircut) hatarozta meg.
A maéasodrendi papirok esetében az elsérendd papirokhoz képest to-
vabbi letéti kdvetelményt, partnerenkénti és eszk6zénkénti limiteket
stb. is megkovetelhetnek a nemzeti jegybankok.
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