A BANKKOZI REPOPIAC FELLENDITESENEK LEHETOSEGEI

Vitaindito anyag

A Magyar Nemzeti Bankban tobb alkalommal napirendre keriilt mar a kérdés, hogy a
bankkdzi piacon vajon miért oly minimalis a repd ligyletek volumene. A probléma tobb
megkozelitésbol is felmeriilt, és a vizsgalat soran feltart pro és kontra érvek alapjan még
mindig Ugy talaljuk, hogy a bankkozi repdmiiveleteknek erdteljes tétjogosultsaga lenne
Magyarorszagon. A bankkozi repopiac fellendiilése a sokak altal igényelt értékpapir-
kolesonzés beindulasat is eldsegitené €s a piaci likviditas novekedésén keresztiil a monetaris
transzmisszidés mechanizmus hatékonysagat is ndvelné. Eppen ezért ugy gondoljuk, hogy a
bankkdzi repdpiac serkentése a legtdgabban vett pénzpiaci szereplok kozos érdeke. Az MNB
fontos céljanak tekinti a szélesebb korii (nem csak bank-bank viszonylatl) repdpiac
fellenditését is, de rovid tavon az elsdrendll prioritast élvezd monetaris politikai célok kozott
szerepld tartalékszabalyozasban varhatdéan nem tud olyan 1épést tenni, amely az ilyen
iigyletek versenyképességét novelhetné.

A tultartalékolas kerdese

A bankok tartalékoldsi magatartdsat vizsgalva megfigyeltiik, hogy a tartalékolasi periddus
utols6 napjaiban rendszeresen tultdltik elszdmolasi szdmlajukat, ami idonként jelentdsebb
kamatveszteséget okoz szamukra. Ez a prudens magatartdis az MNB szamdra egyfeldl
idvozlendd, masrészrol azonban felveti a kérdést, hogy miért van sziikségiik a bankoknak
ilyen mértéki 6vatossagra?

A tultartalékotason elszenvedett kamatveszteség sokkal jelentdsebb, mint az a koltség, amit
egy esetleges néhany napos bankkdzi hitelfelvétel jelentene szamukra. Tultartalékolas esetén
ugyanis a kotelezd tartalék feletti Osszegre nem kap kamatot a bank, ezen az Osszegen
elszenvedett koltsége tehat megegyezik a mindenkori legjobb kihelyezési lehetdség
hozamaval. Amennyiben kevésbé toltené fel tartalékszamlajat, a kiilonbozetet ki tudna
helyezni jegybanki betétbe, s az esetleges néhany napos poétldlagos tartalékigényét kiilsd
forrasbol finanszirozhatnd. Ekkor az elszenvedett kamatvesztesége a felvett hitel és a
jegybanki betét kamatanak kiilonbsége, ami joval kevesebb, mint a tultartalékolas koltsége.

Az atmeneti hitelfelvételt a bankok tobb forrasbol is megoldhatjak. Fel tudnak venni hitelt a
bankkdzi piacon, aktiv repdhoz juthatnak a jegybanktdl vagy repon keresztiil mas banktol
szerezhetnek kolcsont. A harom megoldas koziil a legutdbbi, vagyis a bankkodzi repd
jelentené elvileg a lekedvezObb megoldast likviditdsi és koltség szempontbol egyarant.
Likviditasi szempont alatt itt az értendd, hogy aktiv repot és bankkozi hitelt csak egy
bizonyos limit erejéig (aktiv repd keret ill. bankkdzi hitellimitek) kaphatnak a bankok, mig
bankkdzi repon keresztiil elvileg korlatlanul - pontosabban allampapir portfolidjuk erejéig -
tudnanak kolcsonhoz jutni. Az ,.elvileg" sz azért fontos, mert Magyarorszagon az elmélet és
a gyakorlat ebben az esetben elvalik egymastol. Erdekes médon itthon szamos banknal a
bankkdzi repok a bankkozi hitelekkel kdzel azonos kategoridba keriiltek kockazati besorolas
szerint, azaz a repok is a bankkdzi hitellimitek keretei kozé szorultak. A repok megitélése
banktdl fiiggden valtozik, a hitellimiteket 0%-t6l 100%-os stlyozassal terhelik. A kétféle
hiteliigylet azonos kockazati besoroldsa nehezen indokolhatd, hiszen egy értékpapir-fedezet
mellett nyugjtott kdlcson (repd) sokkal kevesebb kockdzatot hord magiban, mint egy sima



bankkozi hitel. A repok esetén fellépd elszamolasi kockdzat - ami a bankkozi hiteleknél nem
all fenn - is minimalis, s6t a legtobb esetben elhanyagolhato, hiszen az ligyletek DVP
elszamolas mellett, a VIBER-en keresztiil bonyolédhatnak. A bankkozi hitelek és repok
kozott mindenképpen meg kellene huzni a hatarvonalat és a hitellimiteket kizarolag a
bankkdzi hitelekre kellene érvényesiteniiik a bankoknak egymassal szemben.

Az alacsonyabb kockdzatbol fakaddéan a bankkozi repdk kamatanak felsé korlatjat kell
jelentse a hasonlo futamidejii bankkozi hitelek kamata. (Ez aldl kivételt jelenthet, ha a repo
fedezete kiilonosen rossz likviditasu ill. mindsitésii értékpapir.) A bankkdzi piaci kamatokhoz
képest az aktiv repd kamata biztos, hogy magasabban - vagy legfeljebb azzal megegyezd
szinten - helyezkedik el, hiszen ez jelenti a mindenkori kamatfolyosé felsé korlatjat. Ebbol
kovetkezik, hogy koltség szempontbdl is a bankkdzi repd jelentheti a legkedvezdbb
megoldast a harom alapvetd hitelfelvételi lehetdség koziil.

Csodjogi probléma

A bankkozi repokkal szembeni ,,félénk" magatartds egyik lehetséges indokat a hatalyos
csOdjogi szabdlyozasban talaltuk meg. Magyarorszdgon mas fejlettebb piacokhoz képest az
6vadéki repd hangsulyosabb szerepet tolt be a repdpiac egészén beliil. Ovadéki repoknal a
jelenleg hatadlyos magyar csédjogi szabalyozés értelmében a vevOnek viselnie kell azt a
kockézatot, hogy a részére 6vadékként zarolt - de az eladd konyveibdl kivezetésre nem keriild
- értékpapirok az elado csddje illetve felszdmolési eljarasa esetén bekeriilnek a felszamolasi
vagyonba, igy a vevo birtokon kiviilre keriilhet. Ez a kockazat természetesen szallitasos repok
esetén nem all fenn, hiszen ilyenkor az értékpapirok atkeriilnek a vevd tulajdondba az tigylet
futamideje alatt, vagyis csdd ill. felszamolasi eljaras esetén a fedezetet a vevd megtarthatja az
elado nemteljesitésekor. Tekintettel arra, hogy bankkozi repdkrol van szo - vagyis a bankok
csddkockazatat kell figyelembe venni -, nem gondoljuk, hogy az évadéki repok esetén
felmeriilé kockazat olyan mértékli lenne, ami indokolnd a bankok jelenleg tapasztalhatd
tulzott tartdzkodd magatartasait. Mindemellett az MNB a kdozeljovoben kezdeményezi a
csOdtorvény vonatkozd passzusainak modositasat, amely alapjan 6vadéki repoknal a vevd
birtokon kiviil keriilésének kockazata megsziinne.

Szamviteli kerdesek

A bankok egymas kozotti repozasanak kérdését a Hitelintézetek és pénziigyi vallalkozasok
éves beszamolo készitési és konyvvezetési kotelezettségeinek sajatossagairol szolo 198/1996.
(XI1.22) Korm. rendelet szabalyozza. A Korm. rendelet penzids ligyletekre vonatkozo
passzusai alapjan a bankkozi repok konyvelése megoldhato, ez nem képezheti a hitelintézetek
egymas kozotti repo tigylet-kotéseinek gatjat. A szamviteli szabalyok egyértelmiibbé tétele és
pontositasa érdekében az MNB ugyanakkor kezdeményezte a repoiigyletek elszamolasi
szabalyainak feliilvizsgalatat, ami az APTF koordinadlasa alatt miikodé Tokepiaci
Munkacsoport altal mar folyamatban van.

A bankok készletértékelési gyakorlatabol adododan szallitasos repdok esetében felmeriilhet egy
sajatos probléma, ami magéaban hordja veszteségek képzddésének lehetdségét a partnerek
szamara. A leggyakrabban hasznalt FIFO elv alapjan torténd nyilvantartds ugyanis sok - de
nem minden - esetben alveszteségeket okozhat a repdzd felek szdmara, mig bankkozi
hiteleknél ilyen nem fordulhat el6.



A készletértékelés egy lehetséges problémajat egy példan keresztiil mutatjuk be. Egy bank hétfén vasarol 100
darab allamkotvényt 100%-os arfolyamon. Kedden pénteki felszabaditassal zarol fedezetként 100 egységet.
Szerdan ujabb 100 darabot vesz 110%-os arfolyamon. Csiitortokon elad 100 egységet. Pénteken felszabaditja a
fedezetet.

Feltételezésiink szerint a bank a FIFO készletértékelési modszert alkalmazza. Kérdéses, hogy kikeriil-e a
készletbl a fedezetként zarolt papir (E/V iigyletekként konyvelt repd illetve szallitdsos repd esetében
jellemzden kikeriil). Amennyiben kikeriil, igy a FIFO moddszer alapjan a 100%-on véasarolt papir, amit a
KELER 95%-on fogad be, a zarolas feloldasakor ugyanezen az arfolyamon vissza is keriil. Ha a zarolassal
egyid6ben a papirok kivezetésre is keriilnek a sajat készletbdl, akkor 5% veszteség keletkezne, mivel a 100%-on
vasarolt papir 95%-on keriil vissza, mikozben gyakorlatilag semmilyen veszteség nem keletkezett. A konfliktus
konyvviteli feloldasa érdekében el kellene adni a visszakapott papirt a piacon.

Ezek alapjan nem javasolhato, hogy a zarolas az adas-vételhez hasonld készlettétel legyen, inkdbb a mérleg
alatti tételek kozott vagy egyes analitikakban kellene kimutatni.

Az eladott papirok értékesitésének készlet-értékelési problémai a kovetkezék. A 100 darabos eladds FIFO
alapon a 100%-o0s papirbol torténik. Ugyanakkor a zarolas is ebbdl a papirbol tortént. Mondhatjuk tehat - a
FIFO eljaras mellett - azt is, hogy az eladas a 110%-o0s csomagbol tortént, hiszen a 100%-0s csomag zarolas
alatt allt, abbol nem lehetett eladni. A valasztasunktol fiiggben lehet 100%-ot vagy 110%-ot konyvelni az
eladott papir beszerzési koltségeként, ami az eredményre is hatassal van.

Megoldas lehetne, ha a FIFO elvet tigy alkalmaznak a vallalkozasok, hogy mindig a FIFO utan megmarado
csomagot tekintenék zaroltnak. Ez viszont akkor mond csédot, amikor analitika szintjén, fizikai formaban,
sorszammal ellatott zarolt értékpapirokban gondolkodunk.

Egyéb problemdk

A bankkdzi repopiac kibontakozasat akadalyozhatja az is, hogy egyes esetekben a bankok
csak a feltétleniil sziikséges allampapir-mennyiséget tartjdk portfoliojukban, igy sokszor nem
rendelkeznek szabad papirokkal, amelyekkel repoiigyleteket bonyolithatnanak. Problémat
jelent még az a tény is, hogy a likviditashidny illetve bdség altaldban egyiranyu, vagyis ha
likviditas hidny van a piacon, akkor a szereplok tobbségének pénzre van sziiksége, ellenkezd
esetben pedig tobbnyire mindenki pénzt akar kihelyezni, tehdt sokszor nincs meg a
repoligylethez egyiddben sziikséges keresleti és kinalati oldal.

Tovabbi problémat jelenthet az elszamoldsok relativ bonyolultsdga a bankkozi betétekhez
képest, amely annak ellenére, hogy alproblémanak tiinhet, informacidink szerint sok helyen
ténylegesen a repoforgalom akadalyaként jelenik meg. A legtdbb bank bels6 szabalyzata
eldirja az iradsos szerzodések meglétét, amely egy repdiigylet esetén tobb adminisztraciot
igényelhet, mint egy egyszerli bankkozi hitel esetén. Az adminisztracid nagymértékben
csokkenthetd lenne, ha a bankok (az MNB-hez hasonldan) altalanos iizleti feltételeik
keretében rogzitenék a repdkra vonatkozd szabalyaikat, illetve ha az tizleti feltételékben a
Keler vonatkozé szabdalyzataira hivatkoznanak. Az adminisztracids koltségek csokkentésének
egyik leghatékonyabb modja az lenne, ha kidolgozasra keriilne egy, a piac altal altalanosan
elfogadott ¢és széles korben hasznalt repd keretegyezmény. Az APTF koordinélta Tdkepiaci
Munkacsoport jelenleg egy ilyen keretegyezmény kidolgozasan munkalkodik, s remélhetdleg
a megsziiletd keretszerzddés altalanos elfogadottsigot fog nyerni, s ezzel piacfejlesztd
szerepet fog betolteni.

Javaslatok:

1. A bankok forrasbevonasi sziikségleteik esetén fektessenek nagyobb hangsulyt a repon
keresztiili hitelfelvétel lehetdségére.



2. A bankkdzi repok minden bank esetében keriiljenek ki a bankkozi hitellimitek keretei
koziil. A felmeriild kockazatokat a repok arazasaban testesitsék meg a partnerek.

3. Piaci szamviteli szakemberek kozremiikodésével késziiljon javaslat a repoiigyletek
elszamolasanak olyanirdnytl modositasara, hogy az elszamolas-technikédbdl adodo potencialis
alveszteségek kikiiszobolddjenek.

Kérdeés:

1. Van-e olyan Iényeges szempont, amelyet az MNB nem vesz figyelembe a bankkozi repok
1étjogosultsdganak hirdetésekor, és ami valos gatjat képezheti az ilyen iigyletek széles kort

elterjedésének?

2. Milyen f6 akadalyozé tényezok Iépnek fel kereskedelmi banki szempontbdl a bankkozi
szallitasos repok ellen?

Budapest, 2000. februar 4.
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