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Jellemnz6 futamidd

kezdetleges hazai fe-
dezelérickelés

zamtrend visszaalltaig — veszteséget kényvelnének el. Ekkor a repok
indittatasa kifejezetten értékpapir kélcsénadasan alapult — és nem
pénz kélcsonvétele, vagy kolcsdnadasa altal motivalt moédon tor-
tént.) '

Futamidé tekintetében a kdzelmultig legjeilemzSbb az 1 hona-
pos lejarat volt, ami annak a kévetkezménye, hogy a bankok az
MNB 1 honapos betétjét kdzvetitették tovabb brékercégek, befekte-
tési alapok, vallalatok és klifoldi partnereik felé kilénbozé felarral.
Jellemzé volt még az O/N és 1 hénap kdzotti lejarat, a hénapon tali
tigyletek viszont nagyon ritkék voltak. Sok esetben volt megfigyel-
heté hosszabbitas a futamidé lejartakor. Az egyhdénapos iranyado
jegybanki instrumentum futamidejének marciusban tortént kéthe-
tesre csdkkentése varhatéan a repdk atlagos futamidejének rovida-
lését is maga utan fogja vonni.

4.2.3 Fedezetértékelés

A magyarorszagi repépiac tokéletlenségét fokozza az tgyleteknél
hasznalt fedezetértékelés kezdetlegessége. A fedezeteket c¢sak az
tigylet elején értékelik a szerepldk annak fuggvényében, ki a part-
neriik és milyen futamideji tigyletet kdtnek. A sokszor vitakba tor-
kollé megegyezési folyamat tdbbnyire raszorultsagi alapon déi el,
vagyis altalaban az a fél enged, amelyiknek nagyobb szitksége van
az Ugylet létrejottére. A futamid6 alatti folyamatos fedezetértékelés
egyaltalan nem jellemz8, s ez noveli a repok kockéazatat. A KELER
jelenlegi elszamolasi rendszere nem is teszi lehetévé pétldlagos
margin bekérését, ezért még ha torténne is napi fedezetértékelés, az
alul-, illetve tlfedezettséget csak az ligyletek lejartaval lehetne kor-
rigalni. A napi fedezetértékelés hidnya, valamint a fedezetként hasz-
nalt (illikvid) hitelkonszolidacids allampapirok miatt az ligyletek jel-
lemzdéen thlfedezetiség mellett jonnek létre.

5.| Arepé sierepejegybanki
szempontbdl

A repdval kapcesolatban a jegybanknak kettds szerepe van. Mind a
két szerep a transzmisszids mechanizmus egy-egy szakaszéban jel-
lemzd. Egyrészt a transzmisszié kezdetekor a sajat eszkdzei kdzott
szerepeltetheti. Ebben az esetben a repd a jegybank céljainak eléré-
sében eszkdz, amelyen keresztill indukélja a redlgazdasagi valto-
zas(oka)t a transzmissziés mechanizmus segitségével. Masrészt a
transzmisszid késdbbi szakaszéaban a piaci repd visszacsatolast je-
lent a monetaris politika vitele szamara, egyben a kamatpolitika, il-
letve a banki likviditaskezelés hatékonyabb érvényesiilésének is az
eszkoze.

A kbévetkezd pontban attekintés olvashatd arrdl, hogy a repo
jegybanki eszkdztarban miben kiildnbdzik illetve mennyivel els-
nydsebb egyéb — hasonld célokra hasznélhatd — eszkdzoknél tovab-
l];éi hogy a jegybank eszkdztardba a repéknak mely fajtéiillenek

ele.

Az ezt kévetd pont révid attekintést tartalmaz a magyarorszagi
jegybanki repé torténetérél. A harmadik pont is a repd jegybanki
eszkdztaron beliili funkcidival foglalkozik Ggy, hogy az egyes funkci-
o6k bemutatdsa mellett leirja az ehhez kapcsolédé magyarorszagi
gyakorlatot is. Végiil a fejezet utolsé részében olvashatd rovid atte-
ki{rjfgés arrél, hogy miért fontos a jegybank szadmaéra a piaci repo elter-
jedése.

5.1 Rep6 a jegybanki eszkdztarban

A repdt az amerikai kdzponti bank vezette be elész0r, és ¢sak évek-
kel ezutan kdvetkezett az eurépai jegybankok repézasanak gyakor-
lata. Napjainkban szamos kézponti bank tartja elsédleges eszkozé-
nek a repdt, illetve a piacokon is a rendkiviil erés innovacionak ko-
szbnhetden gomba médra szaporodnak a repé-, valamint a tarsinst-
rumentumok.

A repokonstrukcionak nem csak rengeteg formaja alakult ki,
de a repdn keresztiili finanszirozés és az allampapir-forgalom volu-
mene is ugrasszeriien emelkedett.

a repdval kapcsolat-
ban a jegybanknak
keltds szerepe van



A REPOPIACOK ATTEKINTESE

megdrizte az elényd-
ket, amelyek az al-
{ampapir azonnali
eladdsa, illetve vétele
esetén fennalitak

a rep6 allandé réuid
futamidéin képes ha-
tekonyan befolyasol-

© niajegybanic
operativ kamatszint-
vagy pénzmennyiseé-
gi céljat

5.1.1. A repé elénye a végleges
allampapiriigyletekkel szemben

A rep6 jegybanki eszkéztarba épllésével megdrizte azo%(at az elé-
nyoket, amelyek a klasszikus allampapir azonnali eladasa, illetve
vétele esetén fennalltak, és ezen felill Gjabb elénydk is keletkeztek.
Az allampapir-visszavasarlasi megallapodas sorén a pronjlpt‘ el-
adashoz hasonléan lehet élni a folyamatos vagy az aukcios értéke-
sitési formaval, lehet a piacon beavatkozni, illetve passziv modon
meghirdetni az értékesitést (vagy vasariast). Fennall mindﬂa 'l_f{ét b?-
avatkozasnal a pénzmennyiség valtoztatasanak a lehetfsége, é€s
mind a két eszkdzzel eléidézhets kamatszintre gyakorolt hat?s:

A repé elsédleges elénye az, hogy egyenletes, élland(? rovid fu-
tamidén képes hatékonyan befolyasolni a jegybank EJperatw kam?t-
szint- vagy pénzmennyiségi céljat. A koréabban els_odlegeg eszkdz-
nek tartott allampapir azonnali vasarlas-eladasa soran a jgg.ybaﬂk
kénytelen volt alkalmazkodni ahhoz, hogy milyen !(ibocstétaa (leja-
rati) szerkezetben &lltak rendelkezésre allampapirok, és ezeknek
mekkora a likviditasa. Amennyiben nem allt rendelkezésre megfel'e—
16 mennyiség(, illetve megfeleléen révid hatralévé futamidejd al-
lampapir, a jegybanknak valasztania kellett, hogy t')e?vatkozzonje
- esetleg kevésbé hatékonyan - a hosszabb futamldor} vagy mas
eszkdzodkkel probaljon meg operalni. Az éllampapir-elada’sok, Llletye
vasarlasok gyakran nem elég nyilvanos médon zajlottak., fgy nem e.l-
vezték a jegybanki transzparencia és a megfelels publicitas lelonyelt.
Mivel a beavatkozas csak a piac egy szik szegmense szamara tuda-
tosult, nem mindig sikeriilt megfelel$ signalling hatast elérni. o

A repolgyletek - fiiggetlenil az allampapirpiac szé!es§egetol
és a fedezetként szolgalé értékpapirok futamidejétsl — mindig azo-
nos futamidén képesek reagalni. Az azonos futamidébdl adoddan a
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repdiigyletek esetében transzparensebben - kénnyebben Gsszeha-
sonlithatéan — jelennek meg az egyes beavatkozasok kamatai, illet-
ve kamatvaltozasai. A repdval lehet direkt médon meghirdetett ka-
matszinten rendelkezésre allni vagy kamattendert kiirni {allampapir
azonnali eladéasa/vétele esetén ezt nem lehet kénnyen megvaldsitani
az eltérd lejaratok miatt).

A repd sorén a kézponti bank altal viselt arfolyamvaltozasi
kockéazata cstkken, mivel a visszavasarlasi kamatlabban elére tér-
ténik megéllapodas, mig a prompt beavatkozas kovetkeztében
nincs a jegybank biztositva az ellentétes irany0 akcié bekdvetkeztéig
fennall6 arfolyamvaltozassal szemben.

Az aktiv (igyletek soran a rep¢ altaidnosan elterjedt a jegybanki
-eszkdztarban. Az azonnali értékpapir-vasarlason kivil a iombard hi-

. telezéssel (amely szamos szempontbol egy kategériaba tartozik a

repéval) szemben is van elénye. Mig a lombard hitelek esetében
nem jellemzé — bar elképzelhetd — a napi szintd fedezetértékelés és
emiatt lényegesen alacsonyabb beszamitasi értéken kerlll a fedezet

~ elfogadasra, a repd esetében ez egyre elterjedtebb. A repé esetében

kiforrott gyakorlata van a zarolt értékpapirok helyetettesitési lehetd-
ségének, ami azért fontos, mert a jegybank szamara mindenképpen
biztositott lesz a fedezet, de a bank az Uizleti tevékenysége soran nem
kell, hogy korlatozva érezze magét abban, hogy a rendelkezésre allo

A fenti elénydk persze csak akkor jelentkeznek, ha hosszabb
futamidejii repdkonstrukciordl beszéliink, mivel egynapos (vagy né-
hany napos) lejarat esetén sem moéd, sem kdzgazdasagi racionalita-
sa nincs a napi szintii fedezetértékelésnek, illetve a papirok helyette-
sithetéségének. (Esetleg egy nagyon likvid piacon az RTGS haszné-

~ lata mellett akar a napon beliili értérkpapircsere vagy tébbszori at-

értékelés is fontossa vathat.)

! Jeggbanki gyakorlatban megfigyelhetd ar egymaéshoz kdzeli konstrukcidk egyittes hasznala-
ta is. A Bundesbank kordbban példaut egyidében alkalmazta egynapos lejaraton a lombard hitele-
zést, kéthetes futamiddn pedig az aktiv repot.
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A passziv jegybanki miiveletek kdzbtt a repét leginkabhb a beté-
ti konstrukcié helyettesiti, ugyanis monetaris hatasat tekintve a ket-
t6 azonos tartalommal bir. Eltérést csak a piaci szerepet illetSen ta-
pasztalhatunk akkor, ha a széllitasos repét az évadékival vagy a be-
téttel hasonlitjuk 6ssze.

Ovadéki tipusi passziv repd és a betét kézott a piac szempont-
jabdl gyakorlatilag semmi kilénbség nincs. A formai kiildnbség az,
hogy a repd esetében a jegybank ligyfele részére olyan allampapiro-
kat helyez el fedezetként, amelyeket az a futamidé teljes hossza alatt
nem hasznalhat. Birtokéba c¢sak akkor ker(ihetne, ha a jegybank
nem lenne képes a hataridds fizetési kotelezettségének eleget tenni.
Ez pedig gyakorlatilag nem fordulhat el&.

Tulajdonségait tekintve az 6vadéki tipust jegybanki passziv
repd a betéttdl igen kis mértékben kiildnbozik. A sterilizacids célok-
ra vonatkozéan, illetve a folyamatos rendelkezésre allas esetében az
a killénbség, hogy a repét csak a jegybank allampapir-allomanya-
nak keretéig lehet alkalmazni, mig a betétallomany korlatok nélkiil
emelkedhet.

5.1.2 Szallitasos, illetve 6vadéki repé
a jegybanki eszkdztarban

Aktiv oldalon a szallitasos tipusq, illetve az 6vadéki tipusi repd ké-
z6tt sincs érdemi kiildnbség, mivel a jegybank a fedezetként szolga-
16 értékpapirt a futamidé alatt nem hasznalja — igy nincs jelentGsége
annak, hogy a futamidd soran birtokéaba kerlil-e a papirnak, avagy
nem. Az egyszer(ibb megoldas az dévadéki tipusu letétbe helyezés.
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Mint azt mar emlitettiik, passziv oldalon a jegybank iranti biza-
lom megléte esetén nincs jelentésége annak, hogy 6vadéki tipusi
passziv rep6 vagy betéti formaban hajt végre a jegybank — egyéb te-
kintetben azonos kondiciéju - ligyleteket. A széllitasos tipusu
passziv rep6 viszont minéségileg lényegesen kilénbézik a betéti, il-
letve az 6vadéki repbligyletektd!. A szallitasos passziv ligylet eseté-
ben a pénzpiaci szerepidk a rep6 futamideje alatt a fedezetként szol-
gal6 papir birtokéba kertilnek; azt eladhatjék, tovabb repézhatjak,
koleséndzhetik, illetve fedezetbe adhatjak. Ennek révén bizonyos
meértéki likviditasi prémiummal kellene a széllitasos repénak ren-
delkeznie a betéttel szemben, ami azt indukélna, hogy a jegybank
akar alacsonyabb kamatokkal is elérhetné ugyanazt a bankrendsze-
ri likviditasi célt. Ennek persze eléfeltétele lenne egy gdrdilékenyen
mikods, likvid tizleti repépiac.

A szallitasos tipust jegybanki passziv repé megvaldsulasa
csak korlatozottan johet szamitasba, mert a jegybank mérlegében a
repofedezetként felhasznalhaté értékpapir-allomany véges (ezt old-
hatja fel a jegybanki papir kibocsatasa és kirepdzasa, ami késébb
van részletezve). Mindezek mellett a rendelkezésre allas gyakorlati-
lag lehetetlen, hiszen abban az esetben, ha azt szeretné a jegybank
elérni, hogy a repé a szallitasos jellege miatt legyen a bankok kéré-
ben népszer(ibb (és alacsonyabb kamati) a betétnél, akkor egy bi-
zonyos — a piacon keresett - papirbdl nagy mennyiséggel kell ren-
delkeznie. Amennyiben - az MNB korabbi, 6vadéki tipust passziv
lgyleteihez hasonléan — nem venné figyelembe a jegybank azt, hogy
az ugyfelek esetleg kiilonbdz8 dllampapirokhoz jutnak a szallitdsos
konstrukeién belill, az szamos problémat vetne fel. Elészér is ho-
gyan keriilne eldéntésre az, hogy melyik pénzintézet melyik papirt
kapja ~ ha az egyik egy kurrensebb paplrhoz mig a masik egy ke-
vésbé kelend6héz jutna ugyanazon az ,aron”, az nem biztositana a
jegybank semiegességét és a bankok egyenlé kezelését.

Az eljaras kozelitene a szerencsejatékhoz, ugyanis az ajanlatok
benyujtasakor még senki sem tudna azt, milyen fedezetet fog birto-
kolni.

Mindazonaltal a széllitasos tipust passziv repénak van létjogo-
sultsaga a jegybankok finomhangolasi célu eszkézei kdzitt. Ennek
leghatékonyabban megval6sithaté formaja a tenderen torténd érté-
kesités valamilyen mennyiségi korléttal Ebben az esetben ugyams a
manyt — meghirdetheti, hogy melyik papirra kivan tendert kiirni.
A tenderen felajanlott mennyiség nyilvan nem haladhatja meg az
adott értékpapirbol rendelkezésre allo alloméanyt. Finomhangolasra
pedig azért hasznalhat6 kizarolagosan, mert egyfajta papirbél nem
all rendelkezésre annyi, amennyivel a durva szabalyozasban (sterili-
zacio, strukturalis likviditashiany 1étrehozéasa) eredményes lehet eqy
jeavbank.

a szallltasos tipusts
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finomhangolasi cél
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Az MNB-kétvény kibocsatasanak kezdetekor volt olyan elkép-
zelés, amely szerint az MNB-kotvényeket egy évnél hosszabb iddre
bocsatana ki a jegybank, és miutan sajat szamlan elhelyezte, egy-
éves futamideji szallitasos tipusi passziv rep6 formajaban (gyakor-
latilag fedezetként) juttatta volna a pénzpiacra. Ennek a médszernek
az elénye tébbek kdzétt az lett volna, hogy a jegybank folyamatosan
egyéves idStavon lett volna képes beavatkozni, nem pedig tiz és ti-
zenkét hénap kozétt. A fenti elv természetesen megval6sithaté révi-
debb futamidékkel is, tehat példaul egy hat honapos MNB-papirt le-
het kéthetes repdk mogé fedezetként szallitani.

A szallitasos repé fenti elvek szerinti kibocsatasa esetén meg
lehet szlintetni az allampapir-portfélié korlatosséga miatt keletkezd
sziik keresztmetszetet, €s felhasznalhatova valna az MNB-kétvény
fedezettel rendelkezé jegybanki szallitasos tipusi passziv repé a fi-
nomszabalyozason tilmutaté jegybanki feladatokra is.

5.1.3 Fedezetértékelés ajegybanki repéknal

Az MNB-ben egészen 1998 végéig az tizleti repdkhoz hasonléan na-
gyon kezdetleges fedezetértékelési eljaras volt hasznalatos. Az ak-
tiv repok fedezeteként elfogadott allampapirokat a ,piaci” arfolyam
és egy megfeleldének vélt diszkont 6sszegeként szamitott befogadasi
aron szamitotta be az MNB, s az Gigylet futamideje alatt nem tértén-
hetett korrekcié a fedezet értékében. Szerencsére erre nem is volt
szilkség, koszbnhetSen az altalaban igen alacsony aktiv repo-
allomanynak, a révid futamidéknek (ami alacsonyabb arfolyam-

rtelme a beveze

(1997, oktoberig alkal;

-A ‘pénzpiac, fe;!esztese éra
dekében fontos szerepe i

hangolas céljara .. ..
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kockazatot hordoz magéban), valamint a megfeleléen megéllapi-
tott diszkontoknak.

Az 1998 végén megszlletett eszkéztéri vaItoztatasok elétérbe
helyezték az aktiv oldali jegybanki miveleteket, ezéltal sziikség volt
egy megbizhaté és atlathaté fedezetértékelési rendszer kiépitésére.
1998 decemberében a jegybank Monetéris Bizottsaga elfogadta,
hogy 1999 februarjatdl életbe lépjen egy Gn, normativ fedezetérté-
kelési rendszer, amelynek keretében az MNB aktiv oldali hiteliigyle-
teinél a fedezetként elfogadott értékpapirokat egységes metédus
alapjan értékeli. A fedezetek értékelésénél alkalmazott diszkontot az
ligylet futamidejétdl fliggéen két részre bontva — O/N, illetve annal
hosszabb lejaratok — allapitotta meg.

Kozéptavon a napi fedezetértékelésre torténd attérést tizte ki
céljaul a jegybank, énnek azonban infrastrukturalis korlatai vannak
mind az MNB, mind pedig az elszémolasokat bonyolité Keler Rt. ré-
szérél. A napi fedezetértékelési rendszer a leghatékonyabb és leg-
korszer(ibb rendszerek kozé tartozik, amely biztositja a fedezetek ér-
tékének napi automatikus felillvizsgalatat, tul, illetve alulfedezettség
esetén a fedezetek korrigalasat, az értékpapir-helyettesitést, vala-
mint az iigyfélszinten torténé dsszevont fedezetértékelés megvalosi-
tasat. Ez utdbbi azt jelenti, hogy az egyes Gigyfeleknek nem kell min-
den egyes jegybanki hitelik utan kiilén mozgatni a fedezeteiket tul-,
illetve alulfedezettség esetén, hanem csak az sszevont hitelegyen-
legre kell mindenkor fedezettséget biztositaniuk.

A napi fedezetértékeléshez szitkséges infrastrukturalis fejlesz-
téseket az MNB 1998 végén kezdeményezte a Keler Rt.-nél. A fej-
lesztések nemcesak a jegybanki fedezetértékelés tekintetében jelent-
hetnek elérelépést, hanem lehetéséget biztositanak az lizleti repék
esetén alkalmazott korszeriibb fedezetértékelésre is, s emellett biz-
tositani fogjak a repdiigyleteknél kiilféldén igen elterjedt értékpa-
pir-helyettesités lehetdségét is. Remélhetdleg az MNB fedezetérté-
kelési rendszere példaértékii lesz a piaci szereplék egymas kozott
kéttetett repoltigyleteinél is, hiszen a fedezetek napi Gjraértékelése
lehetévé teszi egészen alacsony kezdeti diszkontok alkalmazasat
{vagyis ugyanahhoz az lgylethez kevesebb allampapir-fedezet fel-
hasznélésat), emellett ez hordozza a legalacsonyabb kockazatot a
fedezetértékelési rendszerek kdzil,

5.2 A jegybanki rep¢é torténete
Magyarorszagon
Hazankban eldszdr 1993-ban keriilt alkalmazésra rep6 elnevezéssel

instrumentum. Ennek eléfeltétele volt egy viszonylag fejlett allam-
papirpiac letrejotte. A dinamikusan fejlédé allampapirpiac alapjain

a jegybank a rovid futamidej( direkt (bankkdozi hitelnytjtas segitsé-

1999 februdrjété! nor-
mativ fedezetértekelé-
st rendszer

napi fedezetértékelés-
re toriénd &ttérést thiz-
te ki céljaul a
Jegybank

a repé bevezetésére
1993-ban kerdilt sor
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csdkkent a fulamide-
Jje a repéual torténé
rendelkezésre allas-
nak

gével torténd) refinanszirozasrol attért a hataridés allampapir-
visszavasarlasi ligyletek végzésére,

Mig passziv repok esetében a jegybank korlatlan rendelkezésre
altast biztositott partnerei szamara, aktiv repékra bankszinten lebon-
tott limitrendszert vezetett be. Az egyes bankok altal igénybe vehetd
aktiv repokereteket a mérlegfédsszegek alapjan allapitotta meg az
MNB. Eleinte az aktiv repdallomany volt a meghatarozé, amit egy-
részt a bankkonszolidacié elbtt, illetve alatt gyengélkedd bankok
megnévekedett forrasigénye magyarazott, méasrészt az a tény, hogy
az MNB ebben az idészakban tovabb folytatta a fokozatos attérést a
koltségvetés jegybanki finanszirozasardl a piaci finanszirozésra, és
ebben kozvetve - alkalmanként tiszta arbitrazslehetSséget teremive
a kereskedelmi bankoknak - a repélizletag is szerepet jatszott,
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A kezdeti idészakban a repépiac kialakulasanak gatjat képez-
te, hogy a kereskedelmi bankoknak likviditasi tartalékot kellett
fenntartaniuk, amelynek leginkabb allarmpapirban volt célszer(
megfelelni; ezeket a papirokat viszont semmilyen médon nem lehe-
tett terhelni, igy repdzni sem lehetett veliik. Talan ez is lehetett az
egyik oka annak, hogy az aktiv rep6 kondicidihoz igazitott swap-
miiveletek egyre népszeriibbekké valtak.

A jegybank 1994 februarjaban megsziintette a kéthetes, a 6 és
a 12 hénapos aktiv repdt, valamint a 6 és a 12 hdnapos passziv
repot, és egyben bevezette az egyhetes passziv oldali kamatjegy-
zést. Majusban Gjfajta értékesitési technika keriilt bevezetésre: a két-
hetes futamidejl passziv repé aukciok Gtjan keriilt ériékesitésre. Az
értékesitési modszer csupan junius kdzepéig volt sikeres, amikoris
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14 milliard forintnyi volt a maximadlis allomany, ekkortél azonban
erésen sz(kilf a bankrendszer likviditasa, és a kamatelvarasok is je-
lentésen megemelkedtek.

1994, szeptember 5-t6i az MNB megsziintette a 3 hénapos ak-
tiv és passziv repd lehetéséget, majd decembertdl az egyhdnapos
repd Utjan torténd finanszirozas sem allt a pénzintézetek rendelkezé-
sére. [gy a relativ hossz(1 futamidejii aktiv instrumentumok egyre in-
kabb kifutottak; helyliket pedig csak részben toltétték be a rovid ak-
tiv nyiltpiaci miiveletek. Mindemellett teljes mértékben elkiiléniilt
egymastdl a jegybank monetéaris instrumentumainak a futamideje,
illetve az &llamaddssag finanszirozaséra szolgalé eszkdzok futam-
ideje.

1995 harmadik negyedévétdl a passziv repdallomany kezdett
el masszivan novekedni, és a bankrendszer jegybankkal szembeni
pozicidja atfordult a jegybanki miiveletek szempontjabdl a passziv
oldalra. 1995. szeptember 5-tél passziv oldalon is kialakitasra ker(lt
az egynapos repoinstrumentum, és ezzel valoban létrejdtt a szaba-
lyozésban késébb fontos szerepet betdlteni kivané jegybanki révid
kamatfolyosé. Oktobertél a kéthetes passziv repé tendereztetése
helyett folyamatos rendelkezésre allas formajaban keriilt a konst-
rukcid értékesitésre.

1996-ban a passziv repd kéthetes futamidejii valtozatanak ma-
jusi megszintetése sziikitette a bankok MNB-s elhelyezési lehet§sé-
geit. Az év folyaman szétnyilt a ,rep6olld”, a passziv egynapos ka-
matok 4,5 szazalékpontos c¢stkkentése mellett az aktiv egynapos
repd kamatat ugyanis csak 2,75 szazalékponttal csdkkentette a
jegybank. A repo6 kitliné eszkdznek bizonyult arra, hegy a jegybank
sterilizalja a gazdasagban a devizakonverzid kdvetkeztében fennallé
nagymeérték likviditastobbletet.

1997 folyamaén a tetemes mértéki tékebearamlas kovetkezté-
ben a jegybank azzal a problémaval szembesiilt, hogy a passziv
repén keresztlli sterilizacios igény megkozelitette az MNB portfélid-
jaban lévé allampapir-allomanyt. A probléma kikiiszébdlése vegett
oktober 6-t0l a jegybanki eszkdztarban az egyhetes, illetve egyhdna-
pos passziv repokat felvaltotta a jegybanki betéti konstrukcid, amely
mindéssze annyiban kiildnbdzdtt a passziv rep6tdl, hogy az MNB
nem biztositott dllampapir-fedezetet a nala elhelyezett pénzdsszege-
kért cserébe.

1998-ban a repd, illetve a betéti lizletagban szamos, az esz-
kdztar komplett revizidja folytéan atalakuld keretfeltétel valtozott
meg. Az MNB megsziintette az egyhetes lejarati aktiv repdkonst-
rukciot, majd a negyedik negyedévben megtortént az 1995 ota val-
tozatlan aktiv repokeretek rendszerének atalakitasa, rugalmasabba
tétele.

Az év elsd felében a rovid betét- (korabbi passziv repo-) allo-
many rendkiviil erds mértékben ndvekedett, az croszorszagi valsag

tétrejitt a jegybanki
révid kamatfolyosé

szétnyill a ,repdollc”

a pssziv repokal fel-
valiotta a jegybanki
betéti konstrulcio
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189916l lehetdué vait
az aktiv és passziv ol-
dalon is repétenderek
és repagyorstenderek

kiirdsa

nyiltpiaci miveletek
és repdiimit felallitdsa

k&vetkeztében azonban a kiilféldiek szeptembertdl jelentés eréforra-
sokat vontak ki a magyar pénziigyi befektetéseikbél. Az orosz val-
s&g, a banki likviditaskezelés hianyossagai, valamint a felfokozott
kamatcsdkkentési varakozasok kévetkeztében szeptemberben, il-
letve novemberben a pénzpiacon kialakuld alacsony likviditas miatt
a hitelintézetek részérdl ismételt igény jelentkezett a jegybanki aktiv
repok irant.

1999 soran a monetaris politikai eszkoztar rugalmasabba téte-
lével a jegybanki repékat is érint8 valtozasok léptek életbe. Januar
5-t5] mind aktiv, mind passziv oldalon az iizleti feltételek mébdosita-
saval lehetévé valt az MNB szédmara repétenderek és repogyors-
tenderek kiirasa. A passziv oldali repok lehetéségének megteremté-
se a kidzeljovét tekintve inkabb csak elvi sikon jatszik szerepet, eset-
leg hosszabb tavon lehet szamitani gyakorlati megvalositasra. Aktiv
oldali gyorstenderre azonban mar két izben is sor ker(lt januar ho fo-
lyaman, amikor — a bankok rossz likviditaskezelésének koszénhetd-
en — tobb hitelintézet belelitkdzdtt az aktiv repdlimit altal szabott kor-
latba. A januéari gyorstenderek mennyiségi limittel korlatozott ka-
mattenderek voltak, de az Uzleti feltételek a tendereztetés minden
formajat (kamattender, mennyiségi tender, szabad tender stb.) meg-
engedik a jegybank szamaéra, s futamidd tekintetében is teljesen ru-
galmas az 0j szabalyzat.

5.3 A repd jegybanki funkcioi

5.3.1 A rep6 pénzmennyiség-szabalyozo6 szerepe

A repé segitségével a jegybank tobbféle médon, méas-mas ,techni-
kaval” is befolyasolhatja a forgalomban lévé pénz mennyiségét.
Amikor a pénzpiacon alacsony a likviditas, esetleg rendszer szintd
tikviditashiany lép fel, aktiv repé segitségével — fedezet mellett -
jegybankpénzt juttathat a rendszerbe, illetve til magas (f8l6s) likvi-
ditas esetén passziv repdt alkalmazhat a jegybank a pénzmennyi-
ség szikitése céljabol. :

A pénzmennyiség repoval torténd valtoztatasanak tobb techni-
kaja létezik; a legelterjedtebbek a tendereken keresztil, illetve a fo-
lyamatos rendelkezésre allassal mikddnek. A mennyiséghez kotott
rep6 aukciok keretében eleve meghatarozott a pénzmennyiség val-
toztatas maximuma. A folyamatos rendelkezésre allasnal viszont a
mennyiség kontrollalasat csak valamilyen limit beiktatasaval lehet
elérni.

Magyarorszagon 1993-ban a jegybank kezdetleges szinten be-
vezette a ,nyiltpiaci miveleteket”. A repd bevezetésének idészakat
kévetéen egészen 1995-ig erésen igénybe vett aktiv repd viszont ef-
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fektiv mennyiségi limittel {(aktiv repolimit) volt behatéarolva (az aktiv
repokeret valtozasai az 1. sz. mellékletben talalhatdk). A jegybank
repomiiveleteit igen erdsen a refinanszirozéasi keretek alapjaira épi-
tette, igy szamos lejaraton allt az tigyfelek rendelkezésére fix kama-
ton, de maximalt tranzakcids, majd allomanyi limittel.

A limit feladata ekkor kettds volt. Egyrészt az ,,utolsé ments-
varként” a jegybankhoz fordulé bankokat kiszlrte, és kiemelte a
repoligyfélkdrbél (lasd a kdvetkezd pontban), masrészt pedig mo-
netéris szempontbél gatat szabott a pénzkidramlasnak.

A limit effektivitasa 1999-ben a likviditasszabalyozasi szerep
fontossaganak elétérbe kerlilésével ismételten megnétt, ugyanak-
kor [étjogosultsaga megkérddjelezhets. A gyors- és a normal aktiv
repdtender esetében jelenleg mar nem kerlll az aktiv repdkeret al-
kalmazéasra. Effektivitasa csupén az egynapos rep6 és swap rendel-
kezésre allasat érinti.

5.3.2 dtols6 mentsvar funkcié

A jegybank utols6 mentsvar funkcidja alatt azt értjiik, hogy vala-
mely bank vagy szakositott hitelintézet olyan egyedi és atmeneti lik-
viditasi problémaval néz szembe, amelyet a bankrendszeren beliil
képtelen kezelni, tovabba a jegybanki segitség és elmaradasa ko-
vetkeztében nagy val6sziniiségge! kialakulé likviditasi gondjaival
veszélyezteti a bankrendszer épségét, illetve a fizetési rendszer mu-
kddését.

Az utolsé mentsvar funkcidra az MNB-ben tdbb eszkdz all ren-
delkezésre. Ityen lehet a likviditasi hitel nytjtasa, a kdtelezé tartalek-
kovetelmény teljesitésétdl valdé részleges vagy teljes eltekintés
(avagy a nemteljesités esetére a szankcié elmaradaséaban torténd
megallapodas), illetve a — legenyhébb eszkozként - az aktiv repd
igénybevétele,

Aktiv repd igénybevétele azonban csak éllampapir-fedezet
mellett lehetséges. Igy korabban egy kevésbé likvid piacon hatra-
nyos lett volna (nagy veszteséggel jart volna) a nagy mennyiségt
allampapir-portfélié értékesitése, illetve egyes piacon nem forgé pa-
pirok esetében gyakorlatilag lehetetlen, és egyszerlbb volt a jegy-
banki finanszirozashoz folyamodni. A jegybank viszont igyekezett el-
kerilni azt, hogy kisebb — atmeneti — likviditashidnyon tGlmutatd
esetekben a piaci kamatokhoz kozeli kamaton jusson a bank tébb-
letfinanszirozashoz. Ennek érdekében lett bevezetve a keretkiegé-
szité aktiv repé, amely feisé korlatja gyakorlatilag csak a bank &l-
lampapir-allomanya, de kamata lényegesen magasabb a kereten
bellil igénybe vehetd repdénal.

egyedi és &tmeneli

likviditasi probléma,
amelyet képtelen ke-
zelni és veszélyezteti
a bankrendszer épsé-
gét llletve a flzetési
rendszer milkddését

aktiv repd igénybevé-
tele
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a repo lehet az irdny-
adé kamat eszkéze

5.3.3 A rep6 kamatpolitikai instrumentum
funkciéja

A jegybank a repé alkalmazéséval diktalt kamatokon is tizletelhet.
Ez gyakran a pénzpiac szamara az iranyadé kamatot jelenti, mivel a
kdzponti bank partnerkdrébe tartozé bankok ilyen forraskoltségen
juthatnak biztos révid lejarata finanszirozashoz. A bankok szamara
igen fontos jelzés, amikor a koézponti bank megvaltoztatja a
repékamatokat, mivel ez az — effektiv lizletktések esetén —kihat az
egész pénzpiacra. A jegybanki repo egyik f6 funkcidja, hogy éltala a
jegybank - a ténylegesen kifejtett Gzleti hatasan tGlmutatéan
(signalling) - prezentélni képes a pénzpiaci hozamok idealisnak tar-
tott, elvart szintjét a piaci szerepl6k szamara, és ezért a repokamat
kismértékii valtoztatasaval is lényeges folyamatokat képes megin-
ditani a pénzpiacon.

A jegybanki iranyadd kamatinstrumentum Magyarorszagon
harom éven keresztill az egyhénapos passziv eszkéz volt. Az MNB
ezen keresztill volt képes hatékonyan befolyasolni a hitelpiacon
kulcsfontossagl haromhénapos lzleti kamatokat. A jegybanknak
egyrészt érdemben és meghatarozéan kell befolyasolnia a piaci hi-
telarazasnal alapegységként kezelt futamidét, ami Magyarorszagon
harom hénap (a valtozé kamatozéasi hitelek Ojraarazasanak ciklusa
is leginkabb harom hénap). Masrészt viszont olyan futamidén kell
beavatkozni, amelyen a jegybank mindig meghatérozé tud lenni dik-
talt karmataival.

Minél nagyobh, nyitottabb és likvidebb pénzpiaccal rendelkezik
egy orszag, annal inkabb csak rovidebb futamiddén képes a jegybank
a hozamgdrbe befolyasolasara direkt kamatmeghatarozassal.
Ugyanis hosszabb futamidén egy jél miikods piac jegybankkal el-
lentétes varakozasai esetén — a kodzponti bank eszkdzeinek vonzo
(vagy vonzonak t{ing) feltételei mellett - a piaci szereplék képesek
akkora eréforras-allokaciora, amely a jegybank részérél mar nehe-
zen vagy tal koltségesen ellensulyozhatd (pl. MNB-kétvény 1998.
februar-marciusban), illetve — kedvezétlen feltételek esetén - a jegy-
banki kamatmeghatérozas hatékonytalanna valhat.

A likviditas kezelésben betdlidtt kiemelkedd szerepe mellett a
hazai pénzpiac mennyiségi és mindségi fejlédésének is kdszdnhetd,
hogy az MNB marcius 1-jét6l — direkt kamatmeghatarozassal, azaz
iranyadé kamattal — a kéthetes futamidejli eszkozzel probal legin-
kabb hatni a harom hénapos hitel drazaséra (igaz ez a passziv oldaki
mikédés keretében nem repét, hanem betétet jelent, de aktiv oldal-
ra torténd attérés esetén az aktiv repd szerepe varhatdan ezen a té-
ren is elétérbe kerll).

A repokamatok mindig fontos iranymutatast jelentettek a piac
szamara. Igaz, a rep6 bevezetésének kezdeti idészakaban - killono-
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sen 1994-ben - az aktiv oldali repbkeretek kihasznalasaval a bank-
k&zi kamatszint magasabbra emelkedett a jegybankinal.

Az egynapos kamatok kamatfolyosét képeznek a révid pénzpi-
aci kamatok mozgasanak limitek kdzott tartdsara. Ezen belill az ak-
tiv oldalon az elméleti maximumot a mindenkori keretkiegészité
repokamat jelenti. Gyakorlatilag azonban, amikor a pénzpiacon
nincs rendkiviili llapot, a limitet a — kereten beliili - aktiv repGkamat
jelenti.

Az iranyadé instrumentum 1995 nyaréatél az egyhetes, 1996-
tél pedig az egyhonapos passziv kamat volt. A hitelintézetek a bank-
kézi kamatokat a jegybanki passziv repérol betétre torténd atterést
kévetden is az MNB egyhdnapos eszkdzéhez araztak.

5.3.4 A repé, mint a sterilizacio eszk6ze

A jegybanki passziv rep6 hasznalhato arra, hogy a pénzpiacon lévé
folosteges likviditast semlegesitse, sterilizalja. Ez a repé esetében
kodzgazdasagilag azt jelenti, hogy a hitelintézetek a jegybanknal he-
lyezik el a foldsleges likviditasukat, ami helyébe a jegybank valami-
lyen fedezetet biztosit. A passziv repé a bankrendszer szamara csak
akkor jelent elényt a betételhelyezéssel szemben, ha a futamidé
alatt a fedezetként kapott papirokat hasznélhatja. Az évadéki tipusii
passziv rep6 (amit az MNB is hasznalt 1997-ig) gyakorlatilag nem
jelent semmilyen elényt a partnerbankoknak a betéttel szemben.

Az MNB 1995 juliusatdl fokozatosan egyre nagyobb Osszeget
sterilizalt. A sterilizacié kezdeti idészakaban a passziv repdinstrumen-
tum mellett csupan némi végeges allampapir-eladas tértént. A jegy-
banki repé (majd késébb az ezzel szinonim betét) tokéletesen alkal-
mas volt a bankrendszer félosleges likviditasanak lecsapolasara.

A repd mellett késébb megjelent a 6 és a 12 hénapos betét,
majd az MNB-kétvény, amely a sterilizalt mennyiség atlagos hatralé-
v6 futamidejét hivatott névelni.

5.3.5 Likviditasszabalyozas repéval

A jegybank a repéeszkdzt mind a két iranyban (hitel- &s betétoldali
eszkdzként is) képes hasznalni, tehat szilkség esetén a bankrend-
szeri pénzhianyt, illetve -tdbbletet is lehetséges vele kiegyenliteni.
Ahhoz, hogy a jegybank képes legyen aktivan beavatkozni a pénz-
piac erds egyensiilytalansagai esetén, a preciz likviditaselérejelzés
mellett fontos az is, hogy olyan eszkdzdkkel rendelkezzen, amelyek
igen rovid idé alatt alkalmazhatok. Az elég rugalmas repoinstru-
mentumot tendereken, gyorstendereken alkalmazva a jegybank
képes elérni a megfelel$ likviditAsmenedzsmenthez szlikséges ha-
tast.

a repd szerepe a
kamatfolyoséban

sterilizdciod passziv
repoval
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1999-t5l lehetséges a
korabbiaknal akti-
vabb likviditas mene-
dzselés

a szallitasos rep6 el-
terjedéséuel a rep6
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egy-két hénapos fu-
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fedezetill szolgald ér-
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a repok elterjedése
eldsegiti a biztonsa-
gos és révid futam-

ideju hitelezést

1998-ban a monetaris folyamatok és a sterilizdlt mennyiség
szeptemberi gyors csdkkenése megteremtetiék az alapjat a bank-
rendszer likviditasanak eddigieknél hatékonyabb figyelemmel kis-
érésének, illetve szilkség esetén a jegybanki [épések megtételének.
A bankkdzi pénzpiaci kamatok volatilitasanak csokkentése, illetve a
jelentds pénzkiaramlassal egyiittjaré sokkok hatasanak csékkenté-
se érdekében az MNB az eszkoztaraba szamos, a likviditasszabalyo-
zas szempontjabol fontos instrumentumot épitett be.

1999-t6l az MNB 0 Gizleti feltételei lehetSvé teszik a korabbiak-
nal aktivabb likviditasmenedzselést. Ez is hozzasegiti a jegybankot
egy olyan monetéris politikai keret-feltételrendszer megteremtésé-
hez, amely az eddigi kdvetS jelleg helyett — akar egy megvaltozott
arfolyamrendszer esetén is — aktivan képes elémozditani az inflacié
leszoritasat.

A tendereken értékesitésre felkinalt repd- (illetve betéti) konst-
rukcié kialakitdsa megtortént (részletesen lasd a 2. sz. mellék-
letben), atkalmazasukra azonban még nem keriilt sor. A szintén Gj
gyorstender viszont 1999 elsé honapjaban mar kétszer is alkalma-
zasra kertilt.

5.4 A piacirep6 elterjedésének fontossaga
a jegybank szamara

A jegybank a monetaris transzmisszié hatékonyabb érvényesiilése,
illetve a piaci tendenciakrél szerzett informaciék vonatkozasaban
céljanak tekinti a pénzpiac effektivebb miikddésének elésegitését.
Ez a cél természetesen a jegybanki preferenciarendszerben a mone-
taris politika direkt céljai mogoétt helyezkedik el, azokat mintegy ki-
egésziti.

A likvidebb, mélyebb pénzpiac kialakulasat elésegitheti a
repépiac fejlédése. A bankok egymassal szemben felallitott hitelezé-
si limitei likvid allampapirokkal fedezett kélesdniigyletek esetében
jelentéségliket veszitik. A szallitdsos repd elterjedésével a repéd né-
hany hetes, esetleg egy-két hénapos futamideje alatt is elképzelhetd
a fedezetll szolgalé értékpapir forgatésa. Ehhez sziikséges a
repdpiachoz eleve nélkllozhetetlen likvid allampapirpiac, a bizton-
sagos jogi kérnyezet és a megfeleld kozvetitsi, valamint elszéa-
molohazi infrastruktara,

A repok széles korli elterjedése azért is elényds, mivel elésegiti
a biztonsagos és révid futamidejd hitelezést. A repoépiac nélkiil a ré-
vid hitelek mégétt vagy nincs fedezet, és ilyenkor a kockazati felar
miatt magasabbak a kamatok, vagy magas jarulékos kéltségen biz-
tositott a fedezet, ami szintén a magasabb koltségekben jelentkezik
a forrasfelvevd szamara. A repdpiacok megteremtése, illetve felfuta-
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sa altal alacsonyabbé valhatnak a finanszirozas kbdltségei, ami eset-
leg a révid kamatokban is tlikréz6dhet.

Az MNB a fejlett repépiac magyarorszagi kialakulasanak elése-
gitése érdekében tobb intézkedés kezdeményezésére, illetve megté-
telére képes.

Egyrészt megvizsgalhatja azt, hogy a hazai szabélyozasi, jogi
koérnyezet mennyiben alkalmas a repd elterjedéséhez optimalis kor-
nyezetet nydjtani, és amennyiben ebben piacot gatld tényezdket fe-
dez fel, javasolhatja azok modositasat.

Masrészt sajat eszkodztaraban megvizsgalhatja az alkalmazott
eszkozok lizleti repdpiacot segité modositasanak lehetdségét, figye-
lemmel arra, hogy az ne jarjon a monetaris politika egyéb céljainak
kevésbé hatékony érvényesiilésével.

Harmadszor az allampapir-kereskeddk, illetve a likviditdsme-
nedzserek kérében még inkabb tudatosithatja a repdszerzédések
elényeit, sajatossagait.

Tovabba sziikség esetén kdzremikddhet egy altalanos repo-
piaci keretegyezmény megszitletéséhez, amely kelld biztonsagot és
szabélyozottsagot jelent a repéligyletek kétéséhez, és megkonnyiti
elszdmolés technikajanak egyszertsitését, a fedezetértékelési rend-
szer és a fedezetként szolgald értékpapir helyettesithetSségének
megteremtését.

az MMB lehetdségei a
piaci repé feflesztésé-
ben



