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Hamecz Istvan, a Magyar Nemzeti Bank (MNB) igazgatoja koszontotte a Pénzpiaci
Konzultativ Férum résztvevéit, majd ismertette az MNB azon tervét, miszerint a
jegybanki kéthetes betét helyett a jovében kéthetes futamideji értékpapir toltse be az
iranyado és sterilizacios eszkoz szerepét. A nyitott kérdések tisztazasa, és a jegybanki
partnerek véleményének megismerése érdekében kertlt sor a Férum megrendezésére.
Hamecz Istvan felkérte a Koézgazdasagi és monetaris politikai szakterilet két szakértsjét,
Balogh Csabat és Varga Loérantot, hogy ismertessék a jegybanki kéthetes betét
értékpapirra alakitasanak szempontjait.

Balogh Csaba r6éviden Osszefoglalta a kéthetes betéttel kapcsolatos tényeket és
télreértéseket, majd bemutatta a fizetési forgalom szempontjabdl a kéthetes lejarata
értékpapir elényeit. Kiemelte, hogy a partnerek rendelkezésére allé elfogadhat6 fedezetek
kore az MNB becslése szerint megduplazoédna az értékpapir bevezetésével, ami a
pénzpiacon aktiv, de kis tartalékkotelezettségli bankok szamara jelentésen megkonnyitené
fizetési forgalmuk lebonyolitasat, névelve ezzel a bankrendszer stabilitasat. Bzt koveten
Varga Loérant a tervezett valtozas likviditaskezelési szempontjait ismertetve elmondta,
hogy a jelent6s mennyiségli forgathatd és repézhatd értékpapir megjelenése — az MNB
varakozasai szerint — lecsokkentheti a jegybanki rendelkezésre allas igénybevételét, ezzel
névelve a bankkézi pénzpiac hatékonysagat. A sterilizacids eszkoz értékpapirra
alakitasanak hatranyai kozul a szerz8k kiemelték, hogy az 4j konstrukcié a hitelintézetek
szamara magasabb koltségekkel jarna a jelenleginél.

A Citibank Zrt. és a CIB Bank Zrt. képvisel6i elmondtdk, hogy egyetértenek a
kezdeményezéssel, tamogatjak azt. Kérdésre valaszolva az MNB szakértéi elmondtak,
hogy kedvezé dontés esetén az Uj konstrukcié bevezetésének idSpontja tovabbi
egyeztetések fiiggvénye, de elére lathatéan 2006 végén, 2007 elején keriilhet sor a
bevezetésre.

Az FHB Jelzalogbank Zrt. képvisel6jének kérdésére valaszolva az MNB szakért6i
elmondtak, hogy a potencialis partnerkor ugyanaz lesz az értékpapir esetén, mint jelenleg,
azonban a szigorubb technikai feltételek (KELER Zrt-nél vezetett értékpapirszamla
szitkséges az értékpapir jegyzéséhez) miatt lehetséges, hogy kevesebben tudjak igénybe
venni az Uj instrumentumot, mint jelenleg a kéthetes betétet.

Az FHB és a Budapest Bank képviseldi felvetették, hogy milyen médon érinti a valtozas
azokat a hitelintézeteket, akik nem vezetnek kereskedési konyvet. A Deutsche Bank Zrt.
képvisel6je elmondta, hogy értelmezése szerint — a Tpt. 173. § alapjan — a jegybank altal
kibocsatott, a partnerek altal likviditasi- és kockazatkezelési célbdl tartott értékpapir nem



kereskedési konyvben nyilvantartand6 tétel. Amennyiben mégis kereskedési kényvbe
tartozo tétel lenne, az plusz koltségeket jelentene a bankok szamara: egyrészt feliigyeleti
dijat kellene utana fizetni, masrészt megnévelné a bankok tékekovetelményét.
Ugyanakkor a masodpiacon val6é kereskedést nem befolyasolja az a tény, hogy az
instrumentumot nyilvan kell-e tartani a kereskedési konyvben.

A forumot kivetien az MNB szakértéi felvették a kapesolator a PSZAF
szakeértoivel. A kereskedési kinyvbe vald sorolds kérdésében egek alapjan az MINB
sziiksigesnek. tartotta, hogy a PSZAF-td] hivatalos dllisfoglalst kérjen. Ennek
eredmeényérdl az MINB az i instrumentum bevezetése elitt tajékoztatni fogia a
partnereit.

A feliigyeleti - dijjal  kapesolatban  egyértelmii  a  Tdkepiaci  torvény  jelenlegi
szabalyozdsa [380.§ (7)) és fiiggetlen az instrumentum kereskedési  kinyvi
besoroldsatol: a bitelintézeteknek ag egymassal, a befektetési villalkozdsokkal, az
MNB-vel é5 az AKK-val kititt jigyleteit nem terheli a dij, az eqyéb partnerekkel
Jfolytatott tranzakcidkat viszont igen.

Az 4j instrumentum bevezetésével kapcsolatban az AKK Rt. képviselGje elmondta, hogy
a jelenlegi szabalyozas alapjan az MNB altal kibocsatott értékpapirt az AKK nem
fogadhatja el repo-muveletei soran, mert az nem mindsil allam altal kibocsatott
értékpapirnak. Bz a szabaly csak az Aht. médositisival lenne megvaltoztathato.
Ugyanakkor az AKK is idvozolné, ha a hitelintézetek aktivabban részt vennének repo-
miveleteiben. Azonban az AKK nem a rendelkezésre allé értékpapir-mennyiség
elégtelenségét latja az alacsony repo-tevékenység okanak, hanem a repd elszamolasanak
nem megfelel6, az eurdpaitdl eltérd szamviteli szabalyozasat. A hazai szabalyozas
harmonizalasait — fontossigara valé tekintettel — az AKK kezdeményezni fogja a
Pénziigyminisztériumnal.

Balogh Csaba elmondta, hogy az MNB varakozasa szerint az U eszkozzel kereskedni
fognak a bankok a masodpiacon, ami csokkentheti a jegybanki rendelkezésre allas
igénybevételét. A jegybank szakértéi ugyanis arra a kévetkeztetésre jutottak, hogy nagy
valészintiséggel a bankok egymassal szembeni partnerlimiteinek kimeriilése miatt veszik
igénybe a szamukra kedvezétlenebb kamatozasu jegybanki rendelkezésre allast, ahelyett,
hogy a bankkézi piacon helyeznék ki folos likviditasukat, illetve biztositanak
likviditasigényiiket. Hamecz Istvan rairanyitotta a figyelmet arra a tényre, hogy a bankok
rendkivill nagy mértékben veszik igénybe a jegybank altal biztositott egynapos betéti,
illetve hitellehet6séget, mikézben ugyanazt az tgyletet a bankkozi piacon — kedvez6bb
feltételek mellett — is végrehajthatndk. A Deutsche Bank képvisel6je valaszaban
elmondta, hogy véleménye szerint altalaban limitproblémak miatt kényszeriilnek a
bankok a jegybanki rendelkezésre allas igénybevételére. A kis mérlegf66sszegt, de nagy
fizetési forgalmat bonyolité bankoknak raadasul olyan alacsony a kotelezé jegybanki
tartaléka, hogy napi szamlaallomanyuk nem alkalmas a likviditas tartalékperiéduson belili
simftasara. Ezen kivil id6zitési problémak is okozhatjak azt, hogy a bankok a
kedvezétlenebb kamatt egynapos jegybanki eszkézoket veszik igénybe a bankkoézi piac
helyett. Ugyanis mire a nap végén kideril a likviditaskezel6k szamara, hogy a banknak
adott napon fo6los likviditasa, illetve likviditas-sziikséglete van, addigra mar csak a
fedezetlen bankkozi piac, majd végil a jegybanki lehet6ség all rendelkezésiikre, igy
példaul repo-tigyletet mar nem tudnak kotni.

A HVB képvisel6je elmondta, hogy segithetné a repdtigyletek hasznalatat, ha a KELER
aznapi teljesitést ugyleteinek és a VIBER bankkézi tgyleteinek tizemideje egymashoz
lenne igazitva. A KELER Zrt. képvisel6je erre reagalva kifejtette, hogy amennyiben a
KELER Zrt. Igazgatdsaga ugy dont, hogy a bankok szamara — a VIBER-hez hasonléan —



a jelenleginél hosszabb nyitvatartasi id6t kell biztositani, az technikailag kivitelezhetd,
ugyanakkor nem ért egyet azzal a javaslattal, miszerint a KELER eltéré tzemid6t
alkalmazzon banki és nem banki tgyfelei szamara.

Az alacsony repopiaci aktivitassal kapcsolatban az Erste Bank képvisel6je hozzatette,
hogy bankja ugyan rendelkezik megfelel6 mennyiségti értékpapirral, azonban repéra azt
csak az AKK-val szemben hasznélja, a bankkézi piacon jellemzéen nem végez repé-
muveleteket. Véleménye szerint a magyarorszagi alacsony repo-tevékenységhez
hozzajarul az a tény, hogy a jegybank iranyadé eszkoéze betétoldali, emiatt kisebb a
bankok gyakorlata az értékpapirral fedezett tigyletek lebonyolitasaban. A HVB Bank Zrt.
képvisel6je elmondta, hogy a bankokon belil jellemzéen két kilonb6zé személy
tfoglalkozik a likviditas-kezeléssel, valamint a kétvény-portfolid kezelésével, és repot csak
ez utobbi koét. Amennyiben a sterilizacidos eszkéz értékpapir lesz, ez a fajta
munkamegosztas a bankokon belil feltehetéen valtozni fog, ami hozzijarulhat ahhoz,
hogy likviditas-kezelési céllal értékpapir-muaveleteket végezzenek a bankok.

Az 0 eszkozzel jaré koltségeket ismertetve Balogh Csaba elmondta, hogy az MNB
szamitasai szerint az értékpapir tartasa a jelenlegi betéti konstrukcidhoz képest a
bankrendszer egésze szamara évente mintegy 130 milli6 forint kiadast jelentene, ami éves
hozamban kifejezve 1 bazispontnak felel meg. A Citibank képvisel6je elmondta, hogy
ennek ellenére kifizet6d6 lenne az 4j instrumentum, mivel a jelenleginél sokkal nagyobb
likviditast biztositana a bankok szamara. Hamecz Istvan hozzatette, hogy az uj
értékpapirral parhuzamosan varhatéan csokkenni fog a jegybanki rendelkezésre allas
igénybevétele, ami koltségesokkento tényezo a partnerek szamara.

Az 0j értékpapir kibocsatasanak technikai megvaldsitasaval kapcsolatban az FHB
képvisel6je elmondta, hogy a tervezett kommunikacids csatorna, a GiroXmail hasznalata
jelentSs nehézséget okozna a bankok szamara, mivel azt jelenleg csak adatszolgaltatasok
kildésére hasznaljak. Balogh Csaba valaszaban ismertette, hogy azért esett erre az
eszkozre a valasztas, mert a jegybank egységesiteni szeretné a partnereivel szembeni
kommunikaciés csatornit. Mivel a hatalyos Uzleti feltételek alapjan a tender-ajinlatokat
jelenleg is GiroXmailen kell beadni, ezért szeretné a jegybank ugyanezt a csatornat
hasznalni minden tzletk6tés esetében. Tobb bank képvisel§je is azon a véleményen volt,
hogy kedvez6bb lenne a bankkézi piacon is hasznalt kommunikacios csatorna (Reuters
dealing, illetve telefon) hasznalata. Balogh Csaba valaszul elmondta, hogy a kérdésben az
MNB még nem hozott dontést, de a most bevezetendd értékpapir esetében a jegyzéseket
az MNB-nek tovabbitania kell a KELER felé, ezért célszeriibbnek tint az elektronikus
kommunikaciés csatorna hasznalata a telefonos megoldassal szemben. Varga Lorant
hozzatette, hogy a jegybank igyekszik rugalmasan kezelni ezt a kérdést, azonban ha a
GiroXmail helyett masmilyen kommunikaciés csatorna alkalmazasa mellett dont, akkor a
technikai feltételek kidolgozasa miatt csuszhat az értékpapir alapu sterilizacids eszkoz
bevezetése.

Tobb bank képvisel§je felvetette, hogy az évi 52 értékpapir-kibocsatassal szemben
elényosebb lenne szamukra, ha évente egy értékpapirt (pl. valtozé kamatozasu kotvényt)
bocsatana ki a jegybank.

A konzgultdciot kovetden az MINB szakértdi ismeét meguizsgdltik a kérdést, de
véleményiike szerint egy értékpapir kibocsdtdasdaval nem lebetne egyszerdien megoldani
agt a kettds célt, hogy az iranyadd eszkoy lejdrata tovabbra is keét hét legyen, és
minden kéthetes periddust kovetden 1ij elbelyezésre keriiljon sor.
Az ulés utolsé témajaban Balogh Csaba azzal a kérdéssel fordult a KELER

képvisel6jéhez, hogy van-e lehet6ség az értékpapirok lejarat el6tti harmadik napon
torténé zarolasanak a lejarathoz valo kozelitésére. E szabaly koévetkeztében ugyanis az



értékpapirt a lejarat elétti utolsé harom napban mar nem lehet jegybanki fedezetként
felhasznalni. Az MNB-k6tvény szerdai kifizetését figyelembe véve ez azt eredményezné,
hogy a zarolasi id6pont még el6z6 hét péntekére esne. Ez a 14 napos futamidejd
értékpapir esetében azt jelentené, hogy csupan 9 napig (utoljara a lejaratot megel6z6 hét
csutortoki zaraskor) lehetne azt jegybanki fedezetként felhasznalni.

A KELER képvisel6je elmondta, hogy a zarolas idépontja egységesen vonatkozik az
allampapirokra, és az AKK korabbi kérését figyelembe véve keriilt megallapitasra. Az
AKK képviselsje erre reagilva elmondta, hogy amennyiben a diszpoziciés adatokat a
KELER elektronikusan tudna szolgaltatni a jelenlegi papir alapi kommunikacié helyett,
akkor az AKK el tudné fogadni a zarolas egy nappal késébbre tolasat. A KELER és az
AKK képvisel6i megegyeztek, hogy az AKK megvizsgélja, milyen rendszer-fejlesztésekre
van szitksége az elektronikusan kiildétt diszpozicié fogadasahoz. Igy a KELER-ben
torténd fejlesztést kovetden az AKK részérdl varhatéan nem lesz akadélya a zarolas egy
nappal késGbbre halasztasanak.

Balogh Csaba 6sszefoglalva a féorumon elhangzottakat elmondta, hogy a Konzultacion
felmerilt kérdéseket az MNB szakért6i megvizsgaljak, az MNB végleges dontése a
kéthetes lejarata értékpapir sterilizaciés és iranyadd eszkozként vald bevezetésérdl
szeptemberben varhato.

Készitette: Delikat Anna (delikata@mnb.hu, 428-2600/1932)




