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A jegybanki fedezetértékelési rendszer céljardl és alapelveirol

A Magyar Nemzeti Bank varhatoan 2003 aprilisaban bevezeti a napi és dsszevont
fedezetértékelést. A tobb hoénapos elokésziileti munka soran az MNB arra
torekedett, hogy a jegybanki és az iigyfelek igényeinek egyarant megfelel6
fedezetértékelési rendszert alakitson ki, amely hatékonyan kezeli a fedezett
hiteliigyletekkel kapcsolatos kockazatokat. A napi és osszevont fedezetértékelés
bevezetésével az MNB egytttal kozelit az Eurépai Kozponti Bank (EKB)
gyakorlatahoz.

A jegybanki eszkoztar elemei, illetve azok feltételrendszere (partnerkor,
fedezetértékelés stb.) erdsen kotddnek a MNB funkcidihoz, céljaihoz (hatékony
monetaris transzmisszid a végsd cél elérése érdekében, a fizetési rendszer
stabilitdsdnak biztositasa, a bankok likviditds-menedzsmentjének segitése). A napi és
osszevont fedezetértékelés megteremti a jegybanki fedezett hitelekkel kapcsolatos
hatékony napi kockéazatkezelés alapjait. Bar jelenleg a bankrendszert strukturalis
likviditasi tobblet jellemzi (azaz a bankok MNB-vel szembeni forintkdveteléseinek
alloménya nagyobb, mint a bankok tartalékkotelezettsége) a strukturdlis likviditasi
tobblet hosszl tavon varhato csokkenése arra késztette az MNB-t, hogy felkésziiljon a
hosszabb lejaratti fedezett hitelek alkalmazdsara. Aktiv oldali szabalyozéas esetén a
jegybanki hiteliigyletek futamideje hosszabbodik, igy a normativ fedezetértékelési
rendszerben' alacsonyabb, a bankok szdmara meglehetSsen kedvezétlen befogadisi
mértékeket (magasabb haircutokat) kellene alkalmazni. A napi fedezetértékeléssel
(mark to market) a hiteliigylet futamidejébdl fakado6 pétlolagos kockézat margindlissa
valik.

Az uj rendszerben az iigyfél altal a KELER Rt-nél a jegybank javara zarolt
értékpapir-portfolio6 nyujt fedezetet az iigyfél fedezett hiteliigyleteinek
portfoliojara  (6sszevont  fedezetértékelés). Igy a  fizetési  rendszer
zokkendmentességét biztositd napkodzbeni hitel, illetve az O/N hitel €s az elsésorban
monetaris célokat timogatd O/N-ndl hosszabb futamidejii hitelek mogottes fedezetét
egy pool képezi. A értékpapir-portfolid értékelésének modszertanat az MNB hatarozza
meg.

Az iigyfél altal a KELER Rt-nél a jegybank javara zarolt értékpapir-portfolié
fedezeti értéke, illetve a jegybanki fedezett hitelek allomanya naponta
atértékelésre keriil (napi fedezetértékelés). A napi fedezetértékelés soran alkalmazott
kockazatkezelés elemei: a befogadasi mérték, a kezdeti margin és a beavatkozasi
kiiszob. A nap végén a rendszer Osszehasonlitja a fennallo hitelek kezdeti marginnal
novelt dlloményat a papirportfolid fedezeti értekével. Potlolagos fedezet bekérésére
akkor keriil sor, ha a fedezeti ért¢k az ujraértékelt hiteliigyletek kezdeti marginnal

"' A délt betiivel szedett kifejezések magyaréazata az 1. mellékletben (Fogalomtar) taldlhaté.



novelt értéke ald csokken egy elére meghatarozott beavatkozasi kiiszobértékkel (1.
abra).

1. abra: A napi fedezetértékelési rendszer
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2. Alulfedezettség: potlolagos fedezetbekérés

Amennyiben az ligyfél nem torleszti a jegybanki fedezett hitelt az MNB egynapos
(fedezett) kényszerhitelt nyujt biintetd kondiciokkal. Ha az iigyfél a fedezett
kényszerhitelt sem fizeti vissza, a zarolt értékpapir-portfoliobol megfeleld mennyiségi
papir elvonasra keriil (fedezetelvonas). Az elvonds utan, a végsé pénziigyi
elszamolasig az MNB a nem torlesztett jegybanki kovetelést és az elvont
értékpapirokat nyilvantartja. A kovetelések végsd elszdmolasara az elvont fedezet
értékesitését kovetden kertil sor.

A fedezetértékelés fobb elemei

A napi és osszevont fedezetértékeléssel a jegybanki fedezetértékelési rendszer
mind elemeiben, mind folyamataiban megujul. Az MNB altal alkalmazott
kockazatkezelési eszkozok (befogadasi mérték, kezdeti margin, beavatkozasi
kiiszob), illetve az j rendszer miikodésének ismerete a hatékony limitkezelés
alapveto feltétele.

A befogadasi mérték megmutatja, hogy a jegybank javara zarolt értékpapir kiindulasi
aranak mekkora szazalékat ismeri el az MNB, amikor fedezetként elfogadja. A
szamszeriisitésnél az MNB azokat a befogadasi mértékeket keresi meg, amelyek
mellett az MNB-t normalis piaci koriilmények kozott minimalis eséllyel éri veszteség.
Amennyiben az MNB indokoltnak talalja, megvaltoztathatja a befogadasi mértékeket.
A jegybank altal hasznalt kockazatkezelési eszkozokben (befogadasi mérték, kezdeti
margin, beavatkozasi kiiszob) torténd valtozasokrél az MNB azonnal értesiti a piaci
szereploket.



A kezdeti margin a befogadasi mérték mellett, poétlolagosan alkalmazott
kockézatkezelési eszkdz, ami megkdveteli, hogy a jegybanki javara zarolt értékpapir-
portfolio fedezeti értéke a jegybanki fedezett hitelek dlloményanak kezdeti marginnal
novelt értékére nyujtson fedezetet. A kezdeti margin felfoghatd egy olyan biztonsagi
puffernek, amire azért van sziikség, mert nem szdmithatunk minden egyes fedezetként
elfogadhat6 értékpapirra kiillonb6zo befogadasi mértéket. Az eszkozoket csoportositani
kell, és az ,optimalis befogadasi mérték” szamitasakor sziikkség van bizonyos
,.kerekitésekre”.

Az MNB a hiteliigyletek futamidejének fliggvényében kiilonb6z6 kezdeti marginokat
alkalmaz. Bar a haircut biztositja, hogy nem-teljesitéskor a fedezet elvonasaval a
jegybankot varhatéan ne érje veszteség, de a hosszabb futamidejii hiteliigyletnél a
nem-teljesités bekovetkezésének valoszinlisége nagyobb.

A beavatkozasi Kkiiszob a napi fedezetértékelési rendszer azon eleme, amely a
rugalmassagot biztositja. Alkalmazasaval elkeriilhetd az alland6 fedezeti portfolio-
kiigazitas, hisz a beavatkozasi kiiszob mértékéig az alul- ¢és talfedezettség
megengedett. Az MNB a legkisebb kezdeti marginnal megegyez6 mértéki
beavatkozési kiiszobot alkalmaz, igy a kezdeti margin a beavatkozési kiiszobbdl
fakado potlolagos kockazatot is kezeli.

2. dbra: A jegybank dltal alkalmazott kockazatkezelési eszkiozok

Az MNB altal 2003. aprilis 1-jétdl alkalmazott haircutok és befogadasi mértékek:

Haircut* (%) Befogadasi mérték (%)

Arjegyzett, fix kamatozasi allampapirok

1 év alatti hatralévo 0 100
futamidejii

1 és 3 év kozotti hatralévo 2 98
futamidejt

3 és 7 év kozotti hatralévo 3 97
futamidejt

7 év folotti hatralévo 4 96
futamidejii

Korabban arjegyzett, de a hatralévé futamidé 90 nap ala csékkenésekor ebbdl a korbol
kikeriilt Allampapirok

0 100

Arjegyzett, valtozé kamatozasu allampapirok

0 100

Az elsédleges arjegyz6i korben nem szereplo, illikvid értékpapirok**

20 80

* A haircutok meghatarozasara a megadott kezdeti marginok mellett keriilt sor.

**E korben az értékpapirok specifikus tulajdonsagainak figyelembevételével az MNB esetileg ennél
alacsonyabb — a megfeleld kategoriaju elsddleges korben jegyzett értékpapirok esetében alkalmazottnal
azonban nem kisebb — haircutot (magasabb befogadasi mérték) is meghatarozhat.



Az MNB altal 2003. aprilis 1-jét6l alkalmazott kezdeti margin mértékek:

Fedezett hiteliigylet Kezdeti margin
mértéke (%)

Napkdzbeni és O/N 1

O/N-on tali 2

Az MNB éltal 2003 aprilis 1-jét6l alkalmazott beavatkozasi kiisz6b mértéke: 1 %.

A rendszer mitkodeésenek leirasa

Az osszevont fedezetértékeléssel a jegybanki hitelmiiveletek mogé (fiiggetleniil
azok funkcidjatol, illetve futamidejétol) egy kozos értékpapir-portfolio keriil. A
KELER Rt-nél az MNB javara zarolt értékpapir-portfolio azon része, amelyet az
iigyfél még nem hasznalt el az O/N, illetve az O/N-on tuli fedezett hitelek és a
fedezett kényszerhitelek fedezetéiil, a limit szamitasanak az alapja. A limit az a
napkozbeni hitelkeret, amely biztositja a fizetési forgalom zokkenomentes
miikodését.

A limit nagysaganak és eléjelének az uj rendszerben fontos szerep jut. Az MNB a
limit koré szervezte a folyamatokat (zarfeloldasra, illetve zarolasra vonatkozé
informacio fogadasa a KELER Rt-t6l, potlolagos fedezetbekérés stb.).

A fedezetként elfogadhatd eszkdzok szama: J (ahol j=1-t6l J-ig, és a j-edik eszkoz
értéke a t idOpontban: Cj;), amelyeket a jegybanki tligyfélnek I szdmu aktiv oldali
tigyletért (legalabb egy napra véglegesen nyujtott likvidités, ide tartoznak az O/N és az
ennél hosszabb lejarata hitelek, a napkdzbeni nem!) cserébe kell felajanlania (ahol i=1-
tol I-ig, és az i-edik iigylet értéke a t idopontban Li;). A nyujthaté likviditas és a
felajanlott eszk6zok értéke kozott megkivant 6sszefliggés:

1 J
D (+m)*Lie < ) (1-hy)*Cy, (1)
i=1 j=1
ahol: C; az MNB értékelési modszereivel beértékelt j-edik értékpapir
kiindulési ara (piaci arfolyam vagy hozamgorbe alapjan)
L; legalabb egy napra véglegesen nyujtott i-edik jegybanki hitel
felhalmozott kamattal szamitott értéke
h; a j-edik értékpapirnal alkalmazott haircut mértéke (szazalék)
mj a kezdeti margin mértéke az i-edik jegybanki hitelnél (adott L;-

hez tartozik, szazalék).

Tegyiik fel, hogy t az atértékelések kozott eltelt id6. Az MNB esetében t=1 nap ¢és az
atértékelésre mindig a nap végén keriil sor. A t+t-edik idopontban a potlolagos fedezet
bekérése a kovetkezoképpen képzett kiilonbségen (My+,) alapul:

J

I
M= Z (1+m;)*Lj 4 - Z (I-h)*Cj e+ ()

i=l Jj=1

Lathat6, hogy idokozben a jegybank a hiteleket is ,,ujraértékeli”, igy felszamitja a
masnapi felhalmozott kamatot.



Potlolagos fedezet bekerésére akkor keriil sor, ha a fenti kiilonbség meghalad egy
bizonyos beavatkozasi kiiszobot (3. abra). Osszevont fedezetértékelést alkalmazo
rendszerekben:

1
e potlolagos fedezet bekérésére akkor kertil sor, ha Mgy, > k* z L+

i=1

o fedezet-visszatéritésre (akar pénzben vagy zarfeloldassal) akkor keriilhet sor, ha

I
M <-k* > Lige,

i=1

ahol: k beavatkozasi kiiszob (szazalék).

3. abra: A jegybanki fedezetértékelési rendszer miikodése

-M .
A talfedezettség
, ~
M > k* Z Li,t+r
i=1
0 ---------------------------------------------------------- _Mt+t _ 0
I
My < -k* Y Lige
i=1
alulfedezettség
A L
talfedezettség
, &~
L >2*[k/(1+mon)] D, Lige
i=1
O U
L= [k/(1+m )] Z L
i=1

L<0

alulfedezettség



Az MNB esetében a visszatérités nem lesz automatikus. A ,,visszatérités” csak
papirban lesz lehetséges, tovabba a zarfeloldds kezdeményezésének szabadsagat
meghagyjuk a bankoknak (ahogy ez ma is zajlik). A hazai rendszer kialakitiasakor az
MNB csupan ezen a ponton tért el az EKB altal alkalmazottél. Az EKB ugyanis
szimmetrikusan hasznalja a beavatkozasi kiiszobot. Ezzel azonban a KBER (Ko6zponti
Bankok Europai Rendszere) tagbankjai exogén modon beavatkoznak az tligyfelek
limitkezelésébe. Eléfordulhat, hogy az ligyfelek a fizetési forgalom céljara (példaul az
esti zsir6forgalom miatt) potlolagos értékpapirt zaroltatnak, s igy a nap végén
tulfedezettséget idéznek eld, ha a papirokat MNB automatikusan feloldana, az tigyfél
eredeti célja nem teljestilne.

A zarfeloldas kezdeményezése az ligyfelek lehetdsége, a zarfeloldas engedélyezése
azonban az MNB feladata. Az MNB zarfeloldast csak olyan mértékben engedélyez,
hogy az (1)-es Osszefliggés érvényben maradjon. Ezzel analég modon: amennyiben
fedezetbekérésre kertil sor, az MNB olyan mértékii potlolagosan zaroland6 Osszeget ir
eld, hogy az (l)-es Osszefliggés ujra igaz legyen. A napi ¢€s 0Osszevont
fedezetértékelésbe beépitett automatizmusok (potlolagos fedezetbekérés, maximalisan
engedélyezhetd zarfeloldas) a limitet az (1)-es Osszefiiggésbdl levezethetd, un.
minimumeérték szintjéhez igazitjak. Mivel az MNB-nek nincsen fedezet-visszatéritési
kotelezettsége, igy a limit varhato értéke valdjaban a minimumérték felett lesz, ami
egyuttal jelenti azt is, hogy a potlolagos fedezetbekérés varhatd gyakorisaga csokken?.

Az Osszevont fedezetértékelést alkalmazo rendszerekben a napkodzbeni hitel elérhetd
nagysaga (ha pozitiv):

1
L= ('Mt+‘c+ k*z Li,t+‘r)/(1+m0/N) (3)
i=1
ahol: L limit
moN a kezdeti margin mérteke az O/N hiteliigylet esetében
(szazalék).

Némi atalakitasok utan a kovetkezd képlet adodik:

L=[> (1-h)*Ciu/(I+mon) — Y, [A+mi-k)/(1+mon)]*Lig: (4.

=1 i=1

2 Az Ssszevont fedezetértékelés alkalmazasaval egyébként is er6sen lecsokken annak a valdsziniisége,
hogy pétlolagos fedezetbekérésre keriil sor.

3 Ha az iigyfélnek nincsen fedezett hitele, a limit megegyezik a zarolt értékpapirok fedezeti értékével:

J
L= (I-h)*Cj /101,
j=1

Ha az iigyfélnek csak O/N fedezett hitele van, a limit a kdvetkezoképpen alakul:

J
L= (1-h)*Cjy]/1,01 - Lon/1,01.
Jj=1

Ha az tigyfélnek O/N és kéthetes (2W) fedezett hitele is van, a limit a kdvetkezoképpen alakul:



A fenti kifejezés elso tagjat a zarolt értékpapir-portfoliod diszkontalt fedezeti értékeének,
mig a masodik szogletes =zardjelben, vastag betiikkel kiemelt konstanst
szorzotényezonek nevezziik.

Az tigyfeleket érinto, modosulo folyamatok

Az elmult hdénapokban az j fedezetértékelési rendszer feltételeinek
megteremtése kapcsan megtortént az MNB-KELER Rt., illetve az MNB-n beliili
munkamegosztas rendjének kialakitasa. Az atalakuld, illetve ijonnan beillesztett
folyamatok érintik a jegybanki partnereket is. Az alabbiakban a legfontosabb
folyamatokat emeltiik ki. A kondiciok részletes leirasiara a médositott Uzleti
feltételekben* keriil sor.

Zarolas és zarfeloldas

Az tigyfél a nap folyaman (VIBER iizemiddben: 8:00-16:45-ig) moddosithatja az
aznapra vonatkoz6, a KELER-nél a jegybank javdra zérolt értékpapir-portfolid
Osszetételét. A portfolio Osszetételének megvaltoztatasara a nap végén (Bankmaster
tizemid6ben: 18:00-18:30-ig) is lehetdség van, de mar csak a kovetkezd értéknappal.
Ha valamely tligyfél a zarolt értékpapir-portfoliot modositani kivanja, azt a KELER Rt-
nél kell kezdeményeznie.

Pétlolagos zarolas esetén a zarolt értékpapir(ok) diszkontalt fedezeti értékével
emelkedik a limit nagysiga. Zarfeloldaskor a zarolt értékpapir(ok) diszkontalt
fedezeti értékével csokken a limit nagysaga, az értékpapirok feloldasahoz azonban a
KELER Rt. eldzetesen az MNB engedélyét kéri. A zarolds aloli felszabaditas
jegybanki engedélyezésére csak akkor keriilhet sor, ha a feloldas utan az 0j limit
meghaladja a minimumértéket, €s az 0j keret nullanal nagyobb.

Fizetési forgalom napkdzben, O/N fedezett hitel, hosszabb lejaratu fedezett hitel

Napkozben a fizetési forgalom a VIBER-ben, nem VIBER-tagok esetén pedig a
Bankmasterben zajlik. A fizetési forgalom fedezetét az ligyfelek kerete adja. A keret a
limit és a pénzforgalmi szdmlaegyenleg Osszege. A limit eldjelében - eltekintve a
kivételes, s egyben ritka eseményektSl’ - valdjaban a jegybanki értékpapir-
fedezetlenség tiikr6zédik. Amennyiben az esti atértékelés utan az MNB tigyféllel
szembeni fedezett koveteléseinél a megengedettnél nagyobb mértékii alulfedezettség
alakul ki, poétldlagos fedezetbekérésre van sziikség. Ez az allapot a sziikséges
mennyiségli  értékpapirok MNB javédra torténd zarolasdval megsziintethetd (a
fedezettség megcélzott mértéke helyreall).

J
L=[Y (1-h)*Cicl/1,01 - Lon/1,01 — Loy
=

* A jegybank forint- és devizapiaci miiveleteinek iizleti feltételei, illetve a Modositasokkal egységes
szerkezetbe foglalt iizleti feltételek a Magyar Nemzeti Bank 4ltal vezetett bankszamlakra, valamint a
forint- és devizaforgalmi elszamolasokra vonatkozoan.

> Fedezetlen inkasszo vagy fedezetlen jegybanki kényszerhitel sorbaallitisa a Bankmasterben. Mivel a
Bankmasternek nincsen a VIBER-hez hasonl6 sorkezelési mechanizmusa, ezért csak igy oldhatdo meg
ezen tételek magas prioritassal valo kezelése.



Az O/N ¢és az O/N-nal hosszabb futamidejii fedezett hitelek kezelése jelentOsen eltér
egymastol.

Az O/N hitel iizletkotése ¢és teljesitése a megszokott rend szerint torténik.
El6torlesztésre VIBER {izemid6ben lehetdség van. Amennyiben nem torténik
eldtorlesztés az MNB a visszafizetést a nap végén (a Bankmasterben) automatikusan
elinditja. Az O/N hitelnyqjtas tovabbra is a Bankmasterben végzett szamlamiiveletek
(17:00-18:00) utolsd 1épése marad, jelezve, hogy a jegybanki O/N fedezett hitel az
tigyfelek likviditds-menedzsmentjének rezidualis forrasa.

A hosszabb lejarati fedezett hitelek lizletkotésére a jegybank altal megszabott
kondiciok mellett keriilhet sor. A monetaris politikai dontésnek megfeleléen az
tizletkotés két forméaban valosulhat meg: szakaszos rendelkezésre allas vagy
meghirdetett tender/ gyorstender formajaban.

Szakaszos rendelkezésre allas esetén az elére meghirdetett napon ¢és
idointervallumban az MNB erre felhatalmazott munkatarsai fogadjdk az iizleti
partnerek ajanlatait Reuters Dealingen illetve telefonon. Minden ajanlat elfogadasra
keriil. A partner az lizletrél konfirmaciot kap faxon vagy SWIFT-en.

Fedezett hitelre meghirdetett tender/gyorstender esetében az MNB a monetaris
dontésnek megfeleldoen a konstrukciot meghirdeti az openlink segitségével a
hiriigynokségek megfeleld oldalain. Az ajanlatokat Giromailen kell megkiildeni az
MNB-nek. Az MNB az eredmények kiszamitasa utdn gondoskodik az adatok honlapon
torténd megjelentetésérol és az openlink segitségével az Osszesitett adatokat
megjeleniti a Reuters, Bloomberg ¢s Telerate megfeleld oldalan. A partner az iizletrdl
konfirmaciot kap faxon.

A hosszabb lejarati fedezett hiteliigyletek teljesitésére az elszamolds napjan este,
nettdsitva (a Bankmasterben végrehajtott szamlamiiveleteknél) keriil sor. A napvégi
teljesités ellentmond annak az elvnek, hogy az iigyfél szamlajan a jegybank a
jovairasokat az elszamolasi nap indulasakor (reggel), a terheléseket pedig a nap végén
(este) hajtja végre. A napvégi teljesitésre azonban a nettésitas miatt sziikség van. A
nettdsitassal elérhetd, hogy a lejard hitelek mogotti értékpapirok felhasznéalhatdak
legyenek az tjonnan induld hitelek fedezetéiil (az iigyletek gorgetése). A napvégi
teljesités nem érinti hatranyosan a partnereket, hisz:

e az aznap lejard, hosszabb futamideji hitelek torlesztésére is csak az elszamolasi
nap végén keriil sor, ezzel a likviditassal addig szabadon rendelkeznek,

e amennyiben nett6 hitelfelvevok (azaz az ujonnan induld, hosszabb lejaratu fedezett
hitelek allomanya nagyobb, mint a lejaroké) a papirfedezetet elére zarolva a
sziikséges likviditdshoz napkdzbeni hitellel hozzajuthatnak.

A jegybanki folyamatok gy lettek kialakitva, hogy a nettdsitdsra az O/N hitelnyu;jtas
eldtt keriil sor. Igy ha az tigyfél tartozik egyenleggel rendelkezik (napkozbeni hitelt
vett igénybe, ami a nap végéig megmaradt) és az O/N-ndl hosszabb lejaraton nettd
hitelfelvevd, akkor a tartozik egyenleg el6szor hosszabb lejarath fedezett hitelbe fordul
at ¢s automatikusan csak a maradék tartozik egyenlegbdl lesz O/N fedezett hitel (4.
abra). A hosszabb lejaratu fedezett hitelek elétorlesztésére nincsen lehetdség.



4. abra: A pénzforgalmi szamlaegyenleg alakuldsa
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8:00 16:30 17:00 18:00
¢ Fizetési forgalom (VIBER)
Szamlamiiveletek a Bankmasterben
1. Az tigyfél tartozik egyenleggel zar a VIBER-ben.
2. A nettositas végeredménye: az ligyfél nettd hitelfelvevo: az

egy napnal hosszabb futamidejii fedezett hitelek wjonnan
igényelt allomanya tobb, mint a lejard. A nettd hitelfelvétel:
2W.

3. A végsd (maradék) tartozik egyenleg O/N fedezett hitelbe
fordul at. Az tigyfél pénzforgami szamlaegyenlege 0.

A nettésitason tul az MNB tovabbi szabalyként alkalmazza, hogy a megkotott
ligyletek mindenképpen teljesiilnek, még értékpapir-fedezet elégtelensége esetén is.
Amennyiben nincsen elegendd értékpapir-fedezet, ezzel elvileg automatikusan
biztositott a napvégi atértékelés utani pozitiv limit, hacsak a fedezetlenséget az iigyfél
a 18:00-18:30-ig tart6 iddintervallumban potldlagos zarolassal meg nem sziinteti.

Napvégi atértékelés

A Bankmasterben elvégzett szamlamiiveletek utan, 18:00-ig az iigyfelek értesitést
kapnak az aktualis limitrél ¢és keretrdl (I. Keretértesitd). Az MNB az I
KeretértesitOben szerepld értékeket mar az Gjraértékelt jegybanki fedezett hitelekkel (a
rendszer felhalmozza a masnapi kamatot) szamszerisiti. Mivel az tigyfelek 18:00-
18:30 kozott a masnapra vonatkozd limitjliket valtoztathatjdk és a rendszer képes a
jegybanki hitelek ,,korabbi” atértékelésére, az MNB ugy dontott, hogy ezt a potlolagos
informéciot minél korabban beépiti a folyamatokba, ezzel megkonnyitve az iigyfelek
limitkezelését.

19:00-ig megtdrténik a zarolt papirportfolio atértékelése is. 19:00-ig az tligyfelek Gjabb
értesitést kapnak (II. Keretértesitd), amelyben szerepld értékek mar az értékpapirok
0j, frissitett arfolyamaval keriilnek szamszer(isitésre. Amennyiben az iligyfél az
értesitOben pozitiv limitet kap, potlolagos fedezet zarolasara van sziikség, amit az
MNB kiil6n is jelez.

A keretértesitok struktiraja a napi és Osszevont fedezetértékeléssel atalakul. Az MNB
célja, hogy ezen értesitkben minden olyan informaciét megadjon, ami alapjan az
tigyfél ellendrizheti a sajat nyilvantartasaban szerepld szadmokat, illetve maga is



kiszamithatja az éppen érvényes limitet, illetve keretet. Az tigyfélértesito-listak a
kovetkezo informaciokat tartalmazzak:

e limit,

e pénzforgalmi szamla zardallomanya,

e keret,

e O/N fedezett hitel és az ehhez tartozé szorzétényezo,

e egy napon tuli fedezett hitel és az ehhez tartoz6 szorzotényezd,
o fedezett kényszerhitel és az ehhez tartozd szorzétényezo,

o lejart fedezetlen kényszerhitel és inkasszo.

Fedezett kényszerhitel és fedezetelvonas

Amennyiben az iigylet soran az MNB altal folydsitott fedezett hitel az tligyletkotés
kondicidinak megfelelden nem kertil visszafizetésre, az MNB egynapos kényszerhitelt
nyujt (fedezett kenyszerhitel). A kényszerhitel masnapi torlesztéséig vagy
fedezetelvonasig az MNB a nem teljesitd ligyfél részére nem engedélyez zarfeloldast.
Ha az tigyfél a kovetkez6 banki munkanap 14:00-ig nem torleszti a fedezett
kényszerhitelbdl fakado kotelezettségeit, az MNB gondoskodik a fedezetként zarolt
értékpapir(ok) azonnali tulajdonba vételérdl. A jegybank javara zarolt értékpapir-
portfoliobdl annyi papirt kell elvonni, hogy azok fedezeti értéke az elvonds napjan
elérhetd legfrissebb (piaci vagy szamitott) arfolyamok alapjan legalabb annyi legyen,
mint a nem teljesitd partner fedezett kényszerhitelébdl szdrmazo jegybanki kovetelés
nagysaga (a felhalmozott kamattal egytitt).

Az MNB a kényszerhitelbdl szdrmazo jegybanki kovetelést kiilon szamlan
nyilvantartasba veszi. Minden, az elvont értékpapir(oka)t érinté jovedelemaramlast
(be- és kifizetést, beleértve az értékpapir — akdr részleges - eladasabol szdrmazo
jovedelmet is) ezen a szamlan konyveli. Az tgyféllel torténd végsd pénziigyi
elszamolasig a szamla aktudlis egyenlege naponta kamatozik. A kamat a jegybanki
alapkamat. A kamat konyvelésére a végsd pénziigyi elszamolaskor keriil sor. Az
tgyféllel torténd végsé pénziigyi elszdmoladsra az elvont értékpapir(ok)
értékesitésekor, vagy az értékesités sikertelensége esetén az értékpapir lejarat napjan
keriil sor. Ha a végsd elszamolas utan a szamla egyenlege kovetel, a kiillonbozetet az
MNB jovairja az lgyfél elszdmolasi betétszamldjan. Amennyiben az egyenleg
tartozik, az 6sszeggel meg kell terhelni az ligyfél elszdmolasi betétszamléjat. Abban az
esetben, ha az iigyfél fizetésképtelen, a szamla kovetel egyenlegét az MNB az
tigyféllel szembeni hatralékos kovetelésként nyilvantartasba veszi.

Az MNB a meghirdetett Uzleti feltételeknek® megfeleléen a nem-teljesité partnerrel
szemben szankciokat alkalmazhat.

% A jegybank forint- és devizapiaci miiveleteinek iizleti feltételei.



1. melléklet

Fogalomtar

Aktiv iigylet: forrasnyujtdo jegybanki miivelet (példaul aktiv repd, illetve fedezett
jegybanki hiteliigylet).

Beavatkozasi kiiszob: egy elére meghatarozott likviditasi szint, ahol potldlagos
fedezet bekérésére, vagy visszatéritésére keriil(het) sor. Egyébként: lasd a napi
fedezetértékelésnél. Szazalékos mérték a jegybank altal nyujtott — O/N és annal
hosszabb futamidejl - likviditas szazalékaban.

Befogadasi arfolyam: szizalékos forma, amely az adott értékpapir befogadasi
értékének €s a névértékének a hanyadosa.

Befogadasi érték: a befogadasi mérték és a kiinduldsi ar szorzata. Az értékpapir
forintban kifejezett, az MNB altal - fedezetértékelési elvei alapjan - kiszamitott értéke,
amelyen végiil az MNB az értékpapirt pénzpiaci iigylet fedezeteként elfogadja. A
fedezettség eléréséhez €s megtartasahoz a felajanlott értékpapir(ok) befogadasi
értek(0sszegé)nek folyamatosan meg kell egyeznie vagy magasabbnak kell lennie az
tgylet(ek) kezdeti marginnal novelt értékénél (lasd napi fedezetértékelés).

Befogadasi mérték: az a szdzalékos forma, amellyel a kiinduldsi arat megszorozva
megkapjuk, hogy az MNB végiill milyen értéken fogadja el a fedezetként
felhasznalhaté értékpapirt (befogadéasi érték). A befogadasi mérték az elfogadott
értékpapir lejaratanak és likviditasanak fiiggvényében valtozik.

Diszkontalt fedezeti érték: a fedezeti érték osztva az (1+0O/N kezdeti margin)nal.

Fedezetértékelés: eljards, amely biztositja, hogy a hiteloldali iigyletek esetén a
fedezet(ek) értéke ne lehessen, vagy csak a megengedett mértékig (beavatkozasi
kiiszob) lehessen alacsonyabb az tigylet(ek) értékénél, ezaltal csokkentse annak a
kockézatat, hogy nem teljesités esetén a jegybankot veszteség érje. Hazai terminoldgia
szerint megkiilonboztetjliik a normativ €s a napi fedezetértékelést.

Fedezeti érték: az Osszevont fedezetértékeléskor az értékpapir-portfolio fedezeti
értéke megegyezik a portfolioban szerepld értékpapirok befogadasi értékeinek az
Osszegével.

Fedezett hiteliigylet: a bankkd6zi likviditast bovitd (aktiv oldali) jegybanki miivelet. A
KELER Rt-nél vezetett értékpapirszamlan, az MNB javara zérolt értékpapir-allomany
fedezete mellett nyujtott hitel.

Fedezett kényszerhitel: fedezett hitel nem torlesztésekor biintetd feltételekkel egy

napra nyujtott fedezett hitel. A fedezetet a lejard, de vissza nem fizetett fedezett hitel
mogott allo értékpapirok jelentik.

Haircut: az MNB altal, a fedezetértékelés soran alkalmazott kockazatkezelési eszkoz
(a kiindulasi ar szdzalékdban kifejezve). Mértéke (szazalékban kifejezve): 100% -
befogadasi mérték.

Hosszabb lejarati fedezett hitelek: O/N-ndl hosszabb futamiddre, elsdsorban
monetaris céllal nyujtott fedezett jegybanki hitelek.

10



Keret: a limit és a pénzforgalmi szamlaegyenleg Osszege.

Kezdeti margin: olyan, a kivant likviditads szazalékaban kifejezett kockazatkezelési
eszkoz, amely megkoveteli, hogy a felajanlott értékpapir(ok) befogadasi értéke(inek
Osszege) ne csupan a kivant likviditas, hanem annak a kezdeti marginnal felnovelt
értékére nyljtson fedezetet. Az MNB a hiteliigyletek lejarata szerint kiilonb6zd kezdeti
marginokat alkalmazhat.

Kiindulasi ar: altaldban az értékpapirra legjellemzObb bruttdé arfolyam (nettd
arfolyam-+felhalmozott kamat), annak hidnyaban egy elére definialt eljarassal kozelitett
ar vagy a névérték (forintban kifejezve), amelyet a befogadasi mértékkel szorozva
megkapjuk az értékpapir befogadasi értékét. A kiindulasi arat az egyes értékpapir-
csoportok esetén az MNB kiilon definialja.

Limit: napkozbeni hitelkeret, a KELER Rt-nél az MNB javéra zarolt értékpapir-
portfolio azon része, amelyet az ligyfél még nem hasznalt el az O/N, illetve az O/N-on
tali fedezett hitelek és a fedezett kényszerhitelek fedezetéiil. Mivel az MNB 6sszevont
fedezetértékelést alkalmaz, ezért csupan egy Osszegrél van sz6, amihez nem
rendelheték meghatarozott papirok a poolbol.

Margin call: potlolagos fedezet bekérése, lasd a napi fedezetértékelésnél.

Minimumérték: a limit (napkdzben a limit, illetve a keret) elméletileg kivanatosnak
tartott szintje. A potldlagos fedezetbekéréssel minimalisan ezt a szintet kell elérni,
illetve a zarfeloldasnal csak akkora papir-felszabaditast engedélyez az MNB, hogy a
limit (napkozben a limit, illetve a keret) ne menjen ezen szint ala.

Napi fedezetértékelés: a fedezetként elhelyezett papirokat, illetve a jegybanki
hiteliigylet értékét’ minden nap ujraértékelik. A fennallé hitel kezdeti marginnal novelt
allomanyat, vagy specialis esetben az allomanyainak 0sszegét Osszevetik a fedezetek
befogadasi értékeivel, vagy a fedezeti értékkel (igy figyelembe veszik a kezdeti
margint €s a haircutot is). Pétldlagos fedezet bekérésére (margin call) vagy hitel-
visszafizetésre akkor keriilhet sor, ha a befogadasi érték, illetve a fedezeti érték az
ujraértékelt iigylet(ek) kezdeti marginnal novelt értéke ald csokken egy elére definialt
beavatkozéasi kiiszobértékkel. Forditott esetben a jegybank felszabadithatja a
tobbletfedezetet, vagy kifizetheti annak piaci értékét.

Napkozbeni hitel (overdraft): ugyanazon a napon nyujtott és egyben vissza is fizetett,
elsdsorban a jegybank fizetési rendszerben betoltott szerepéhez kothetd fedezett hitel.

Netto piaci arfolyam: felhalmozott kamatot nem tartalmazoé arfolyam.

Normativ fedezetértékelés: fedezetértékelés, amely a fedezetként -elfogadott
értékpapirokat csoportokba sorolva és azokra azonos értékelési szabalyt alkalmazva az
iigyletek futamideje szerint kiilonboz6 befogadasi mértékeket allapit meg. Igy a
normativ fedezetértékelés esetében a fedezet értéke az iizletkotéskor kertil
meghatarozasra €s az a lejaratig nem valtozik.

O/N fedezett hitel: az MNB rendelkezésre allas jelleggel miikddtetett fedezett hitel-
instrumentuma. A kamatfolyoso teteje altal kijeldlt, igy elore meghatarozott kamaton
az MNB az ligyfelek szamara mennyiségi korlat nélkiil fedezett hitelt nyujt egy napra.

7 Ez azt jelenti, hogy az iigylet kezdetén nem kérnek fedezetet a kamatra, hanem a hitelt minden nap
ujraértékelve, a névértékhez hozzaadjak a felhalmozott kamatot.
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A hitelnytjtas egyrészt automatikus (az lgyfelek szamldjanak napvégi tartozik
egyenlegének mértékéig) masrészt kiilon igényelhetd (kotelezo tartalékteljesités miatt).

Osszevont fedezetértékelés: az dsszes jegybanki, aktiv oldali fedezett iigylet mogott
(napkdzbeni hitel, egynapos fedezett hitel, kéthetes fedezett hitel, hosszabb futamideji
jegybanki hitelek) egy értékpapir-portfolio all. Az értékpapir-portfolié nyujt fedezetet a
jegybanki hiteliigyletek portfoliojara. Ellentéte az un. earmarking rendszer, amikor
minden egyes hiteliigylet mogé meghatarozott értékpapirt, vagy értékpapirokat
rendeliink.

Pozitiv limit: olyan, a rendszerbe (Bankmaster vagy VIBER) épitett technikai feltétel,
amely megkoveteli, hogy az {ligyfél pénzforgalmi szamldjan mindig legyen a pozitiv
limit nagysagaval megegyez0d dsszegii (kdvetel) egyenleg.

Szorzétényezo: a jegybanki fedezett hitelek lejaratanak megfeleld konstans. Egyenld

(1+adott lejaratu hitel kezdeti marginja - a beavatkozasi kiiszob szazalékos mértéke)
osztva (1+O/N kezdeti margin)nal.
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