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A Magyar Nemzeti Bank — az Eurdopai Kézponti Bank gyakorlatat kdvetve — na-
gyobb hangsulyt kivan helyezni a pénzpiacok elemzésére. A pénzpiacok alapos is-
merete elengedhetetlen a hatékony monetéaris politikahoz, hiszen a jegybanki 1épé-
sek hatasa e terlleten mutatkozik meg el6szér. 2003 majusaban az MNB 11 hazai
kereskedelmi bank koérében kérddives felmérést végzett a magyar pénzpiacrol.*
Ebben a tanulmanyban a kérddivre adott valaszokat és a rendszeres banki jelenté-
seket felhasznalva a magyar és az euré pénzpiac jellegzetességeit vetettik 6ssze. A
jovében a pénzpiaci elemzéseket rendszeresiteni kivanjuk.

* A felmérésben részt vevé bankok: CIB Bank, Citibank, Commerzbank, Deutsche Bank, ERSTE Bank, HVB, ING,
K&H, OTP Bank, Takarékbank, WestLB Hungéria Bank. Kézremiikddésiiket eztton is szeretnénk megkdszonni.

MUHELYTANULMANYOK 3






Tartalomjegyzék

Osszefoglald 7
Bevezetés 11
Az ugylettipusok attekintése 11
1. A pénzpiacok Osszetétele és tendenciai az eur6zénaban 13
2. A magyarorszagi pénzpiac alakulasa 18
3. Az eurdpai repopiacok fejlodése 28
3.1 Partnerkor 28
3.2 Lejérat 29
3.3 Fedezetek, Ugyletméret 30
3.4 Repotipusok 31
4. A magyar repdpiac alakulasa és 0sszevetése az eurdpai repopiacokkal 32
4.1 Partnerkor 33
4.2 Lejarat 34
4.3 Fedezetek, Uigyletméret 34
4.4 Repotipusok 35
4.5 A repopiac tovabbi fejlédésének f6bb tényezéi 36
4.6 Repopiacok orszag szerinti sajatossagai 37
5. Euré FX-swap piac 39
6. Hazai FX-swap piac 41
7. Az eurdcsatlakozas hatasa a hazai pénzpiacra 48
Irodalomjegyzék 50
Melléklet 51
MUHELYTANULMANYOK 5






Osszefoglalé

Tanulméanyunkban a bankkdzi pénzpiac harom szegmensének: a fedezetlen bankko-
zi hitel-betét tigyletek, a visszavéasarlasi megallapodasok (repougyletek) és a devizdk
kozotti csereiigyletek (FX-swapok) hazai és eurézénabeli fejlédését elemezziik.

Az eurd pénzpiac forgalmi adatai alapjan az eurézénaban 2000-ig a fedezetlen
bankk®ézi, 2001-ben viszont mar a repépiac volt a legjelentésebb szegmens. Az FX-
swap piac nagysagrendileg kisebb forgalmat bonyolitott le, mint a masik kett6. A
lassul6 itemben, de folyamatosan novekvé forgalmi magyar pénzpiacon ezzel
szemben az FX-swap lgyletek dominalnak, tébb mint kétszeresen felilmulva a fe-
dezetlen lGigyleteket, a repdpiac pedig eltérpil a masik két szegmens mellett. A vé-
teli és eladasi arfolyamok kiilonbozetében (bid-ask spread) mindegyik piacon je-
lent6s az eltérés az eurépiacokhoz képest, am a kiilénbség az eur6 magyarorszagi
bevezetését kovetben varhatdan jelentésen csdkken.

A devizaliberalizacié utan a hazai folyamatokban a legszembet(inébb a likvid és ru-
galmas FX-swap piac kialakuldsa. Folyamatosan névekvé forgalma elsésorban az
aktiv kulfoldi részvételnek készonhets. A fedezetlen ligyletek lassabb névekedése
részben azzal magyarazhato, hogy a szikilé jegybanki kamatfolyosé miatt csok-
kent a jegybanki eszk6zok igénybevételének koltsége, s a bankok gyakrabban él-
tek a bankkozi tigyletek helyett a jegybankkal végzett tranzakcidkkal. Az MNB-nél
elhelyezett egynapos betétek allomanya atlagosan a bankkézi kihelyezések egy-
harmadara teheté. A devizaliberalizaciot kovetéen elterjedtek a kiilfoldi bankokkal
kotott fedezetlen Ggyletek is, a hazai bankok a fedezetlen Ggyletek 15-20 szazalé-
kat kotik kiilfoldi szereplSkkel. A repodpiacok fejletlensége a csatlakozé orszagok-
r6l rendelkezésre all6 informéacidk alapjan régionkban éaltalanosan jellemzd, a ma-
sik két szegmens pedig nagyséagrendileg hasonlo.

Mind a hazai, mind az euré pénzpiacon az 1 hénapnal révidebb tgyletek a jellem-
z6k. A fedezetlen betéteknél és hiteleknél az 1 napos futamidé teszi ki az Gsszes
tgylet 80-90 szazalékat, az egy hoénapon tuliak arédnya elenyészé. A repdigy-
leteknél az eur6zénaban kissé magasabb az O/N futamidé aranya, de az Osszes egy
hénap alatti igylet mar hasonlé aranyt mutat, mint a magyar piacon. Az FX-swap
tranzakcioknal a hazai piacon valamivel nagyobb a révidebb (egy hénapon beliili)

lejaratu tzletkotések aranya.
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A hataron atnyulé tranzakciok aranya eltéré a magyar és az eurd pénzpiacon. Mig
az eur6 pénzpiac mindharom szegmensében hasonlé, kétharmad korili a nem ha-
zai partnerek részvételi aranya, addig a magyar piacokon beliil az FX-swap piacon
koézel 90 szazalékos, a repd- és fedezetlen tigyleteknél viszont nem érik el a 20 sza-
zalékot sem.

A magyar pénzpiacok joval koncentraltabbak az eur6zénaban lévéknél, a repopia-
con pedig kiléndsen kevés szereplé vesz részt. Az egyedili kivétel az FX-swap
szegmens, amelynek koncentraciéja bar magasabb az eur6zénéénal, nagysagren-
dileg nem tér el attél. Mindegyik szegmensre jellemzd, hogy lényegesen kevesebb
szerepld van jelen a piac kis méretébdl adéddan, ami részben magyarazza a maga-
sabb koncentraciét. A magyar adatok semmiképpen nem Utnek el a tobbi csatla-
kozé orszag értékeitdl, az aktiv piaci szerepl6k szama megkozelitéleg egyforma.
Magyarorszagon a jegybanki tgyletek igénybevételének donté tobbsége lényege-
sen kevesebb szamu, nagy szereplére esik, mint az eur6zénaban. A hazai piacon
inkabb a hitelfelvevéi oldal koncentraltabb, ami a bankrendszer altalanos likviditas-
tobbletébdl adodik, mert a forrashianyos szereplé kevesebb, mint a forrasbéséggel
rendelkezé. Az aktiv oldali jegybanki szabalyozasra valo attérés utan, amikor az
egész bankrendszer likviditasb6sége likviditashiannya alakul, a magasabb kon-
centracié valdszinlileg a betéti oldalon jelenik meg.

A hazai és az eurézdéna orszagainak repopiacai kozott az az alapvetd eltérés, hogy
Magyarorszagon a bankok jellemz&en a nem banki tigyfelekkel kotik az tigyleteket,
az eurépai piacokon viszont az egymas kozottiek vannak tébbségben (70-80 sza-
zalék). Az eurdzénéban a hataron atnyulé repd az dsszes tranzakcié kozel kéthar-
madat teszi ki, ezzel szemben a magyar bankok ilyen tipust tranzakcioinak aranya
minimalis. A hazai rep6piacra jellemzé atlagos tigyletméret messze alatta marad az
eurdpiacénak. Magyarorszagon a repoéugyleteknél egyelére csak allampapirt hasz-
nalnak fedezetként, igaz, az eurd repdpiacon is alacsony az egyéb papirok aranya.
Az MNB felmérése szerint a rep6tipusokon beliil a magyar piacon a hagyomanyos
rep6 joval elterjedtebb, szinte kizardlagos a bankok kodzott.

A kérdéives felmérés alapjan a hazai repdpiac fejlédésének gatjat jelenti a likvidi-
tashianyos bankok alacsony allampapir-allomanya, a szerz6désminta hianya, a ro-
vid lejaratu, nem bankkozi Gigyleteket megdragité feliigyeleti dij és a jogi kérnye-
zetben fennmaradt bizonytalansagok. Ugyancsak neheziti a forgalom névekedését,

hogy a bankoknal 1évé konszolidacios allampapir-alloméany csak korlatozottan for-
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galomképes, illetve az is, hogy a kulféldiek tobbsége ,,buy and hold” tipust befek-
tetd, akik altalaban nem szandékoznak repoétigyletbe bocsatkozni. A repodiigyletek
tartalékmentessé tétele ugyan kedvezden hatott a piac fejlédésére, de a tartaléko-
las koltségének mérsékl6désével e szempontnak csékkent a jelentésége. A bank-
rendszer likviditasbéségének fokozatos leépiilése és az AKK piaci részvétele Ujabb
lendiiletet adhat a repopiacnak, amely az allampapirpiac tovabbi fejlédéséhez ja-
rulhat hozza.

Az FX-swap piacok dollardominanciaja mind a magyar, mind a tébbi piacon egy-
értelm@. A Magyarorszagon kotott swaptranzakciok ismerete nem ad teljes képet
az FX-swap ugyletekrél, mivel London valdszintleg a forintiigyletekben is jelentds
forgalmat bonyolit le. A hazai FX-swap piac folyamatosan névekvé forgalma a 1é-
nyegében automatizalt Gzletk6tés mellett annak kdszonhetd, hogy a swapligyletek
segitségével az arfolyamkockéazat nélkili allampapir-vasarlastél kezdve a szinteti-
kus hatéaridés tigyletekig tobbfajta stratégiat meg lehet valésitani. A swappiac erds
dominanciaja viszont gyakran a tobbi szarmazékos vagy azonnali piac fejlédésének
gatjat jelenti.

Az eurdovezeti csatlakozas a hasonlo fejlettségli orszagok tapasztalatai alapjan var-
hatéan a legnagyobb hatést a swappiacra gyakorolhatja. A forint megsziinésével a
forint/dollar Ggylet eurd/dollar tgyletté alakul at, és valamelyik nemzetkdzi pénz-
tgyi kdzpontban kétik majd. A konvergenciafolyamat befejez6désével a kamatspe-
kulacio intenzitasa is csokken, s eszkéze sem FX-swap, hanem elsésorban a kamat-
swap lehet. A varhatéan novekedd termékvalaszték mellett az FX-swap visszaesése

kozvetett mddon eldsegitheti a repdpiac fellendiilését is.
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Bevezetés

Tanulméanyunkban a bankkoézi pénzpiac harom f6 szegmensét: a fedezetlen bank-
kozi hitel-betét tranzakcidkat, a visszavasarlasi megallapodasokat (repoéigyletek)
és a devizak kozotti csereligyleteket (FX-swap) elemezziik. Az egyes Ugylettipusok
rovid ismertetését kdvetben az eurézona, majd a magyar pénzpiacok jellemzdit mu-
tatjuk be. Ezt kovetben a legjelent6sebb eltérést mutaté repdpiacokat hasonlitjuk
Ossze részletesen a két régidban. Végul a magyar FX-swap piac sajatossagait ele-

mezzUk.
Az iligylettipusok attekintése

A bankkdzi fedezetlen tigyletek alatt bankok egymaés kodzétti hagyomanyos hitel-
betét ligyleteit értjuk, amelyekben az el6re megéallapitott Ggyféllimitek erejéig nyuj-
tanak likviditast egymasnak.

Az FX-swap tigylet 1ényegében egy devizafedezet mellett felvett hitel, mivel az azon-
nali devizaeladassal az egyik fél hazai devizahoz jut, amit a jovébeli hataridére meg-
kotott ellentétes iranyu Ggylettel torleszt. A hitel kamatanak a swap implikalt hoza-
ma felel meg. Ez egyrészt a jelenlegi és a hataridés devizaarfolyam kiilonbozetébdl
(amely a magyar piacon a forint és a kulféldi deviza hozamkiilonbozetébél adodik),
masrészt a kilfoldi deviza forraskoltségébdl all. Az FX-swaptdl megkiilonboztetjiik
a devizaswapot, ami alatt nem egy, hanem t6bb joévébeli id6pontban torténd, elté-
ré devizanemekben fennéllé pénzaramlas cseréjét értjik (idetartozik a cross-cur-
rency-swap, amely eltéré devizédkon alapulé kamatswap ligylet). Ez utébbi swapok
azonban mar nem likviditaskezelési, hanem elsésorban kamat-, illetve devizaarfo-
lyam-fedezési, spekulaciés célokat szolgéalnak, emiatt tanulméanyunkban csak né-
hany 6sszehasonlitasnal tériink ki rajuk.'

A repdtigylet hatéarai az elébbiekhez képest kevésbé egyértelmuiiek. A kovetkezdk-

ben tadgabb értelemben vett reponak, azaz visszavasarlasi megéllapodasnak tekint-

! A kamatswap Ugyletek egy el6re meghatarozott névértékre vonatkozé, rogzitett idészakon keresztiili, fix perioduson-
ként kifizetend6é kamatok cseréjét jelenti. Az egy devizanemben zajlé kamatswap Ugyletek egyik résztvevdje valtozd
kamatot fizet, mig a masik fixet. Az eltéré devizak cseréjét jelenté currency-swap esetén a kamatok egyarant lehet-
nek fixek és valtozok.
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juk a klasszikus repéuigyletet, az eladasi-visszavasarléasi (E/V tgylet, sell/buy back)

tranzakciét és az értékpapir-kdlcsénzést is.?

Klasszikus repougylet: egy szerzédésben szereplé eladasi és visszavasarlasi
ugylet. A felek (az Ggylet eladdja, illetve vevéje) egy id6pontban megéallapodnak
az értékpapir azonnali eladasadban (vételében) és jovébeli — jellemzéen elére
rogzitett idéponti - visszavéséarlasaban (eladasaban).”? Megkllonboztetiink
pénz- és értékpapir-indittatast repét. Az elsé esetében nincs jelentésége az ér-
tékpapir speciélis tulajdonsagainak, a hitel-betét tgylet a l1ényeges. A masik
esetben az értékpapir vevdjének meghatarozott értékpapirra van sziiksége az
ugylet futamidejére. Szallitdsos rep6 esetén a tulajdonjog atszall az értékpapir
vevdjére, 6vadéki repondl viszont a tulajdonjog az eladonél marad, az értékpa-
pirt letéti szamlan zaroljak.

Az E/V Ugylet két szerz6désben rogziti a klasszikus repé két tranzakcioéjat. En-
nek oka lehet az egyszerlbb kdnyvelés, a napi fedezetértékelés sziikségtelensé-
ge, az egyszerlbb jogi folyamat, tovabbé ezzel a konstrukciéval az esetleges tar-
talékolasi kotelezettséget is el lehet kerilni.

Az értékpapir-kolcsonzés hasonlit az értékpapir-indittatasa klasszikus repo-
Ugyletre, a keresett papirt a tulajdonos koélcsénadja, cserébe dijat kap, és fede-
zetként masik értékpapirt, készpénzt vagy mas biztositékot. A fedezet tulajdon-
joga nem minden esetben szall 4t automatikusan a koélcsdnadéra, a speciélis

papiré viszont jellemz&en atszall a kdlcsdnvevére.

2 Az

egyes repojellegl tigyletek részletes ismertetését, definialasat lasd Szakaly-Toth (1999).

? Létezik nyitott futamidejii rep6 is, amelynél nincs rogzitett lejarat, és barmelyik fél kezdeményezheti az tigylet lezarasat.

12
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1. A pénzpiacok osszetétele és tendenciai
az eurozonaban

Az EKB felmérései szerint az eurd pénzpiacot a harom f6 szegmens koézil - a for-
galmi adatok alapjan — a fedezetlen és a repoélgyletek dominaljak. A repépiac fo-
kozatosan tért hodit, és 2001-ben a pénzpiaci tigyletek legnagyobb részét mar ez
tette ki.* Ekozben az FX-swap piac 1ényegében szinten maradt, a fedezetlen Ggyle-

tek aranya pedig visszaesett (1. dbra).

1. abra Fedezetlen, rep6- és FX-swap ligyletek részesedése a pénzpiacon beliil
az eur6zénaban (masodik negyedév forgalmi adatai)

%
100+

15,0 16,0 13,1

1999 2000 2001

- Fedezetlen hitel

- Repo FX-swap

A pénzpiacok Osszes forgalma 2000-2001-ben mérsékelt, évi 10-15 szazalékos
noévekedést mutatott. A repdpiac részardnydnak két év alatt lezajlott jelentés néve-
kedése a forgalom éves atlagban tobb mint 30 szazalékos emelkedésének és a fe-

dezetlen bankkdzi hitelforgalom stagnalasanak volt kdszonheté. A swappiac meg-

* Az EKB 2002-ben a GMU-orszagok és az Egyesiilt Kiralysag 113 bankjanak részvételével, 2001-ben pedig 10 GMU-
orszagban (Németorszag és Gorégorszag nem szerepelt a mintaban) és az Egyesiilt Kirdlysagban 76 bank kézrem-
kodésével végezte el felmérését [EKB (2001), EKB (2002a)].
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lehetésen vegyes képet mutatott, 2000-ben még 15 szazalékot meghaladd mérték-
ben béviilt, ami jelzi, hogy a nemzeti valuték eltlinése miatt 1999-ben bekovetke-
zett er6teljes visszaesés utan ez a piaci szegmens erére kapott, de 2001-ben ismét
kisebb mértéki visszaesés kdvetkezett be.

A repépiac erételjes fejlédéséhez tobbek kozott hozzéajarult, hogy a kockéazatot pon-
tosabban mér¢ t6kekdvetelmények tervezett bevezetése miatt megnétt az igény a
hitelkockéazat mérséklésére, tovabba béviilt a kereslet a hataron atnyulé tgyletek
irant.

A pénzpiaci Uigyletek enyhén eltoloédtak a révidebb lejaratok felé, és 6sszességében
mar tébb mint 90 szazalék az egy hénapon belilli igyletek aranya (1. tablazat). Az
egy hénapnal rovidebb lejaratu tigyleteken beliil az overnight tigyletek donté tébb-
ségét a fedezetlenek adjak, szerény reporészesedés mellett (2. dbra). A tom/next,
spot/next, valamint a tébbi, 1 honapnal révidebb ligyletek esetében a repé a domi-
nans, de a swap is megjelenik ezen a lejarati szegmensen. Az egy hénapnal hosszabb
lejaratoknal a swap a legjelent6sebb, amelyet a repd és a mar elhanyagolhato

nagysagu fedezetlen ligylet kovet.

1. tablazat Az eur6zdéna pénzpiaci ligyleteinek megoszlasa lejaratok szerint
(forgalmi adatok)

1 ho alatt

1 ho folott

1999

90%

10%

2000

93%

%

2001

93%

7%

Termékenként elemezve a lejarati szerkezetet (3. dbra), a fedezetlen tigyleteken be-
lal az O/N futamidék alkotjak a tranzakcidék kétharmadat, bar ez az arany enyhén
mérséklédd trendet mutat; az egy hénapnal hosszabb lejaratt tigyletek aranya el-
enyész8. A repo- és a swapltigyletek esetén is a T/N és 1 honap kozottiek teszik ki
a tranzakciok haromnegyedét, a swapugyletnél az egy hénapon tuli, a reponal pe-

dig az O/N futamidéknek van még fontos szerepe.
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2. abra Az eur6zéna pénzpiaci lejarati szegmenseinek iligyletek szerinti
megoszlasa 2000-ben (forgalmi adatok)

100 -

90 -

801

70 1

60 -

501

40+

304

204

104

O/N T/N-1 hé 1 hé folott

- Fedezetlen hitel - Repd FX-swap

P

3. abra Az eur6zéna pénzpiaca kiilonb6z6 ligyleteinek lejarat szerinti
megoszlasa 2000-ben (forgalmi adatok)

100+

90+

701

60+

40+

304

20+

Fedezetlen hitel Repé FX-swap

I o~

1 hé folott
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Az Ugyletek partnerei szempontjabdl a pénzpiac egészére jellemz6 volt, hogy a hata-
ron atnyul6 kereskedés a volumenndvekedéssel egyezé mértékben terjed, ezzel szin-
ten maradt az 6sszes pénzpiaci tevékenységen bellli, mintegy kétharmados aranya. A
fedezetlen hiteleken belill nem véltozott és 2001-ben is 70 szazalék korul alakult a ha-
taron atnyulé tranzakciok részesedése, ez a repopiacon is mar 60 szazalék kortli, ami
elsésorban az eur6zénan bellilli kereskedés névekedésének kovetkezménye. A felmé-
rés szerint az FX-swap tigyletek kétharmadat kotétték nem orszagon beliili tigyféllel.

A koncentracié tekintetében az EKB felmérésében részt vevé bankok adatai alapjan
megallapithat6, hogy az eur6 pénzpiacok kozil a repdpiac joval koncentraltabb, mint a
fedezetlen bankkozi piac (2. tdblazat). A hitelfelvevéi és a betételhelyezéi oldal koncent-
réltsagat tekintve a két szegmensben forditott a sorrend: a fedezetlen tigyleteknél a lik-
viditast kihelyez6k, a fedezett piacon pedig a hitelfelvevék koncentréltabbak. Az FX-
swap piac még kevesebb jelentds szereplével miikodik, a felmérésben megkérdezett 97
bank koziil az 5 legnagyobb kéti az Gigyletek tobb mint felét. Az EKB irdnyado terméké-

nek (kéthetes likviditast nyujté repd) igénybevétele kiegyensulyozott ardanyokat mutat.

2. tablazat Koncentraci6 2001 masodik negyedévében az eur6zéna pénzpiacain

Jegybanki Fedezetlen Repo FX-swap
iranyado termék*

Betét Hitel Betét | Hitel

Az 5 legnagyobb piaci
szerepl6 részesedése N/A 32% 20% 39% 48% 54%
az 6sszes forgalombdl

A 10 legnagyobb piaci
szerepl6 részesedése 34% 45% 37% 60% 62% 74%
az 6sszes forgalombol

Bankok szama 567 108 107 81 84 97

* 2000. junius és 2001. majus kozotti idészak atlaga. Az idészak vége felé a koncentracié emelke-
dé trendet mutatott.

A bid-ask spread (a vételi és eladéasi arfolyamok kulénbozete) a BIS becslése sze-
rint a harom hoénapos fedezetlen tigyleteknél 8-9 bazispont korili, az FX-swap tigy-
leteknél ennél alacsonyabb, minddssze 2-3 bazispont. Ennek oka lehet egyrészt a
swappiac fedezettségébdl adodd mérsékeltebb hitelkockazat, méasrészt a swappia-

con a kevesebb szerepl6 hosszabb tavu kapcsolatabél adédé kisebb kockazat.
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Gordgorszag példaja azt mutatja, hogy a bankkdzi piacon az eur6zénahoz vald
csatlakozast kovetéen a kiilonbozet latvanyosan szikil (esetikben 40-50-r81 6-10
bazispontra). A csatlakozéas kedvezé hatassal volt a pénzpiac termékvalasztékara,
elterjedtek a korabban alig hasznalt 6sszetettebb termékek is. Ezek kozil fontossa
valtak a hatéaridés kamattermékek (kilondsen a 3 hénapos EURIBOR-futures) és
az EONIA-swap, amely egy O/N-indexalt swap. Ez utébbi a hozamgorbe rovid vé-
gén a legnépszerlibb spekulacids és fedezeti eszkodz, és alakulasa fontos informéaci-

Okat szolgéltat a jegybanki kamatlabra vonatkoz6 varakozasokrdl is.

Csatlakoz6 orszagok

Egy EKB altal végzett 2001-es felmérés szerint a csatlakoz6 orszagok (6sszesen
12, a 2004-ben csatlakozékon tul Bulgéria és Roménia) kétharmadaban a fede-
zetlen ligyletek jelentették a pénzpiac legfontosabb szegmensét, egyharmada-
ban pedig az FX-swap ligyletek. Magyarorszag a kisebb csoportba tartozik,
amelynek tagjai varhat6an gyarapodnak a devizaliberalizacié tobbi orszagban
val6 kiteljesedését kbvetSen. A repépiac mindenhol a legfejletlenebb szegmens,
harom orszag egyaltalan nem jelezte, hogy van miik6dé repdpiaca.

A csatlakozé orszagok atlagaban a fedezetlen tigyletek fele az O/N lejaratra
esett, a tobbi egynapos és az egy héten belili futamideji tigyletek 10-15 szaza-
lékot tettek ki, és a hosszabb lejaratok fokozatosan egyre kisebb részesedést
mutattak. A repépiacon az egynapos lejaratra (O/N, T/N, S/N) kototték az tgy-
letek sziik harmadat, hasonlé aranyu volt az egy héten és az egy hénapon beli-
li Ggyletek részesedése is. Az egy honapon tuli lejaratok mar csak alig 15 széza-
lékot képviseltek. Az FX-swap ligyleteknél ehhez hasonlé értékek adéddtak,
viszont kissé magasabb (25 szazalék) az 1 hénapnél hosszabb lejarata futam-
id6k aranya.

A pénzpiac mérete hasonlé a kdrnyezé orszagokban: a kisebbekben 4-5, a ko-
zepesekben 9-10, a lengyel pénzpiacon pedig 16 aktiv szereplét regisztraltak.

MUHELYTANULMANYOK 17



2. A magyarorszagi pénzpiac alakulasa

Az eurd pénzpiacon medfigyelt helyzettdl eltéréen a magyar bankkozi pénzpiacot
alapvet&en a fedezetlen bankkdzi hitelek részaranyanak erételjes csdkkenése jelle-
mezte, amely nem a repdpiac, hanem az FX-swap tigyletek — a 2001 nyaran Kitel-
jesedett devizaliberalizacionak kdszonhet6 — jelentSs felfutasabdl adédott. A repdk
és fedezetlen hitelek forgalma 2002 elsé félévében abszolut értelemben is csdkkent.
2002 végére azonban megindult a repdpiac felfutdsa (haromszorosara nétt a fél-
éves forgalom), amit a fedezetlen hitelek és a swaptligyletek szerényebb (valamivel
15 széazalék folotti) novekedése kisért. A repdforgalom emelkedésében donté fon-
tossagu volt, hogy az MNB 2002 szeptemberében a repoiigyletekbél szarmazé for-
rasokat mentesitette a kotelezé tartalék aldl. Ezzel egyitt is azonban a repé-
ugyletek csak az 6sszes bankkozi tigylet 2,5 szazalékat érik el (4. dbra).

A napi forgalmakat tekintve a pénzpiac egésze a 2001-es elsé félévi nem egészen
80 milliard forintrél 2002 masodik félévére 358 milliard forintra nétt. A devizalibe-
ralizacio a swapulgyletek felfutdsa miatt nagy ugrast eredményezett, 2001 méasodik
félévére két és félszeresére emelkedett az atlagos napi pénzpiaci forgalom. Ezt ko-
vetéen a dinamika félévrél félévre csokkent, 2002-ben a méasodik félévi 6sszforga-
lom csak 16 széazalékkal multa folil az elsé hat hénap forgalmat.

2002 végén a fedezetlen ligyletek atlagos napi forgalma 76 milliard, a repc-
ligyletekeé 9 milliard, a swaptigyleteké pedig 272 milliard forintot tett ki. 2001 ma-
sodik félévével dsszehasonlitva ez a fedezetlen tigyletek alacsony (7,5 szazalékos)
noévekedését, valamint a repd- és a swappiac megugrasat jelentette (az el6z6 97, az
utébbi 113 szézalékkal nétt).

A 2003 majusaban elvégzett kérdbives felmérésbdl szarmazo, aggregalt informaci-
Ok szerint 2002 egészére az FX-swap ligyletek forgalma elérte a fedezetlen bankko-
zi Ugyletek kétszeresét. Ez kissé alulmulja a teljes bankrendszer adatan alapul6
becslést, aminek az lehet az oka, hogy a rendszeres adatszolgéltatasbél szarmazo
adatokbdl a fedezetlen Ggyleteknél csak a belfoldi bankok egymas kozotti tigylete-
it tudtuk figyelembe venni. A felmérés alapjan azonban egyértelmtivé valt, hogy a
devizaliberalizaciot kdvetéen a magyar bankok tekintélyes mértékben kotnek fede-
zetlen Ugyleteket kulfoldi szereplékkel is (becsléslink szerint 2002-ben az 6sszes fe-

dezetlen bankkozi tigyleten belll a kiilfoldiek 15-20 szazalékban részestltek).
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4. abra A forint pénzpiac kiilonb6z6 szegmenseinek megoszlasa
(forgalmi adatok alapjan)®
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- Fedezetlen hitel Repd FX-swap

Az allomanyok alapjan még inkabb egyértelml az FX-swap vezet§ szerepe. A for-
galmi adatokbdl becsiilt alloméanyoknal 89 szazalék a swap, 8 szazalék a fedezet-
len és 3 szazalék a repo részesedése. A repd hangsulyosabba valasa jelzi, hogy ez
az Ugylet a harom szegmens ko6zill a leghosszabb atlagos lejarata, mig a fedezetlen
messze a legalacsonyabb.

A lejaratokat tekintve az elmult méasfél évben a bankko6zi pénzpiac alapvetéen at-
rendez6dott. Az O/N lgyletek korabbi dominanciaja helyett az egy héten beliili
ugyletek részaranya erételjesen névekedett, mig az egy hétnél hosszabb, de egy
hénapnal révidebb Ugyletek szinten maradtak. A leghosszabb lejarati szegmensen

enyhe emelkedés volt megfigyelhet6 (3. tablazat).

> A fedezetlen tigyleteknél csak a belféldi bankok egymas kozotti tigyleteit vettiik figyelembe.
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3. tablazat Az 6sszes forint pénzpiaci ligylet megoszlasa lejaratok szerint

O/N T/N-7 8-29 nap 30 nap folott
2001/1 63,8% 18,8% 11,6% 5,8%
2001/I 38,7% 45,4% 9,6% 6,3%
2002/1 29,3% 55,9% 8,8% 6,0%
2002/11 29,1% 50,3% 11,2% 9,4%

A kiilénboz6 lejaratokon belill megéllapithatjuk, hogy az O/N tigyleteknél még mindig
a fedezetlen hitelek dominalnak, bar az FX-swap is tobb mint egyharmados részesedés-
sel bir. A hosszabb lejaratokon az FX-swapok erételjesen héattérbe szoritjak a masik két
tipust. A repok részesedése egy futamidén sem dominéns, egyediil az egy héten tuli,

de hénapon belllli lejarata tranzakcidknal érik el a fedezetlen hitel aranyat (5. dbra).

5. abra A forint pénzpiaci ligyletek megoszlasa lejaratok szerint (2002. II. félév)
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- Fedezetlen hitel Repd FX-swap

A fedezetlen tigyleteken belil az O/N futamidé adja a forgalom 84 szazalékat, az
egy hénapon tuliak pedig elenyészék. (Ezen a szegmensen, a jegybanki irdnyadé

betét kéthetes lejarata miatt az O/N-nal hosszabb, de két héten beliili tigyletek
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szerepe a fontos, aranyuk nem egész 15 szazalékos.) A swap- és a repdpiac na-
gyon hasonlé lejarati szerkezetet mutat, az O/N Ugyletek ardnya megegyezik
(14-14 széazalék), és a tulstlyban 1évé egy hénapon belili tigyletek is hasonld
nagysagrendiiek (74, illetve 81 szazalék). A hénapon belili szegmensben azon-
ban lényeges eltérés, hogy a repdk tobbségében egy hétnél hosszabb, a swapok
viszont egy hétnél rovidebb lejaratuak, azon belil is elsésorban a T/N és S/N
tgyletek dominélnak. Az egy honapnal hosszabb lejaratiak ardanya a swapnal
magasabb (6. dbra).

6. abra A forint pénzpiac kiilonb6z6 ligyleteinek lejarat szerinti megoszlasa
(2002. 11. félév)
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A bankkozi piac fejlédését a jegybanki intézkedések is befolyasoljak. A jegybanki
rendelkezésre dllas eszkdzei alkotta kamatfolyosd (az O/N hitel és betét kamatlaba
kozotti kilonbség) alakitdsa meghatarozza a bankkozi kamatok mozgasterét. Az
MNB az elmult években folyamatos csokkentéssel az irdnyadé kamatlaba kortli +1

szazalékig szikitette a folyosé szélességét.®

® A £1%-os folyosé csak a 2003. januéar kozepi eseményeket kdveté nagymértéki likviditasbéviilés visszaszoritasaig
valtozott ideiglenesen +3%-ra, februar végén visszaéllt a korabbi sziikebb folyoso.
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A sziikités hatasara a bankok atmenetileg ugyan tébbszor helyeztek el a jegybank-
nal egynapos betétet, de 2003 tavaszatél mar megkozelitéleg ugyanannyiszor, mint
a szélesebb kamatfolyos6 fennallasakor. Ha a harom leggyakoribb betételhelyezé
bankot nem szamitjuk, akkor a +2 szézalékpontos kamatfolyosé id6szakaban a
munkanapok 31 szazalékaban fordultak a jegybankhoz a bankok, a szikitést kove-
téen pedig a munkanapok 41, majd 30 szazalékaban. Ha az 6sszes bankot figye-
lembe vessziik, akkor tovabbra is lényegében minden munkanapon helyezett el va-
lamelyik intézmény betétet az MNB-nél, az igénybe vett napok aranya csupan
2003-ban csokkent kisebb mértékben. Az atlagos betétnagysag az 6sszes bankot

nézve a korabbi 0sszeg kétszeresére-haromszorosara emelkedett (4. tablazat).”

4. tablazat Jegybanki eszkozok igénybevételének gyakorisaga és nagysaga

Jegybanki Igénybe vett napok | Az atlagos elhelyezett
eszkoz a munkanapok Osszeg (Mrd Ft)
aranyaban
+2%-0s kamatfolyoso, o o
OO 2001k det: 98% (31%) 10(31)
+1,5%-0s kamatfolyoso, o o
. 2001. dec.-2002. aug. 100% (34%) 15 (38)
Jegybanki
O/N betét o ,
+1%-0s kamatfolyoso I., o o
0N o s 0 98% (41%) 25 (53)
+1%-0s kamatfolyoso II., o o
T e e iy 90% (30%) 32 (85)
+2%-0s kamatfolyosé 10% 61
0, A 0,
s TRt +1,5%-0s kamatfolyosé 12% 15
L +1%-0s kamatfolyosé I. 25% 16
+1%-0s kamatfolyoso II. 20% 25

Megjegyzés: Zardjelben a harom leggyakoribb O/N betételhelyezé intézmény nélkil szamolt érté-
kek szerepelnek.

A hitelfelvételi napok gyakorisaga dupléajara nétt, az igénybevételkor lehivott 6sszeg

nagysaga ugyanakkor harmadara-negyedére csdkkent. Mindez azt jelenti, hogy a

72002 utols6é harmadaban az O/N betételhelyezés megugraséaért legnagyobbrészt a december végi szokatlanul gyors
KESZ-alloméanycsokkenés okozta likviditasi sokk volt felel6s. December utols6 harom munkanapjan a bankok tébb

jegybanki betétet helyeztek el, mint az azt megel6z6 négy honapban egyiittesen.
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bankok mar kevésbé évatosan kezelték a likviditasi helyzetiiket. Néhany alkalom-
mal (leginkdbb a kamatfolyosé-szikités utan) eléfordult igénybevétel akkor is,
amikor a bankkdzi O/N kamat a kamatfolyosé alsé felében volt, tehat a tobb mint
100 bézispontos felar ellenére is a jegybankot valasztotta az adott bank.

A bankkozi piacon a szélesebb kamatfolyosé mellett leggyakrabban az iranyadé
kamatlab kozelében mozogtak a bankkozi kamatok, a szlikebb kamatfolyosénal vi-
szont a rendelkezésre all6 mozgastér egészét kihasznalva ingadoztak. A szilkitést
kovetben a bankko6zi kamatok a jegybanki hitel kamatlabat néhany esetben 50 ba-
zisponttal is meghaladtak, mig korabban csak ritkan és minddssze néhany bazis-
ponttal 1épték at a folyoso tetejét (7. abra). (Likviditashianyos kérnyezetben a jegy-
banki fedezett hitel kamatldbat meghaladé bankko6zi piaci kamatok azért
fordulhatnak el6, mert a bankok a bankkézi piacon fedezet nélkiil kéthetnek tizle-
teket, igaz, ezt magasabb kamat kompenzélja.) A sziik folyoséban a varakozéasok-
kal 6sszhangban lecsokkent a volatilitas, de a mérsékl6dés aranyaiban kisebb volt

a szlikités nagysaganal, amit a relativ széras emelkedése mutat (5. tabldzat).

5. tablazat Bankkozi kamatok abszolat és relativ szérasa kiilonb6z6
szélességili kamatfolyos6 esetén®

Abszolut széras Relativ szoras
2001, 2001, dec. 0.95% 0.45%
2001: decr2002. aug. 0.90% 0.48%
S A 0,73% 0,69%
2005, mre.-2003, fin. 0.84% 0.57%

A jegybanki egynapos rendelkezésre allas részben kiszorithatja a bankkdézi tigylete-
ket, amennyiben a jegybankkal kotétt tigyletek egyszerlibbek és alacsony hozam-
veszteséggel jarnak. Az O/N futamidejl betételhelyezés intenzitasat jol jellemzi, hogy

2002-ben a napi atlagos jegybanki betételhelyezés elérte a bankkézi kihelyezések 30

® A bankkozi fedezetlen ligyletek kamatéanak relativ szérasat a kamatoknak a jegybanki kamatfolyosé kozepétdl vett

szézalékos eltérés szérasaként szamitottuk.
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szazalékat. A képet arnyalja, hogy a bankkozi tranzakciok koziil csak a belfoldi ban-
kok egymas kozotti tigyleteirdl rendelkeziink informacidkkal. A devizaliberalizacio
utan megnétt a kilfoldi szereplékkel kotott fedezetlen tigyletek forgalma, ami csok-
kenti az MNB-vel kétott Gigyletek aranyat. A jegybanknal elhelyezett O/N betétek vo-
lumene azonban ezt figyelembe véve is magas. Ezt részben magyarazza az egész
bankrendszerre jellemz§ likviditasb&ség, bar a jegybank elsésorban kéthetes betéttel
koti le a f6los likviditast. A bankkdzi piac tovabbi er6sédéséhez nagyban hozzajarul-
hat, ha a bankok inkébb a piacon igyekeznek megoldani révid tavua likviditasi prob-
lémajukat, és csak kritikus esetben veszik igénybe a jegybanki rendelkezésre allast.

7. abra A jegybanki rendelkezésre allas igénybevételének, a jegybanki és
bankko6zi kamatok alakulasa
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A partnereket elemezve az MNB felmérése szerint a fedezetlen ligyletek felét a ban-
kok egymas kozott kotik, a tobbi tranzakcié nagyjabol egyenlé aranyban oszlik
meg a belf6ldi egyéb pénziigyi kdzvetiték, a nem pénziigyi vallalatok és a kiilfold
kozott. A repdtigyletek 60-70 szazalékat a belfoldi egyéb pénziigyi kozvetitdkkel,

20-30 széazalékat a nem pénziigyi vallalatokkal kototték. Kulfoldi szereplék és a
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belféldi bankok is csak elenyészé mértékben vettek részt az tigyletek masik olda-
lan partnerként. A swaptigyletek dénté tobbségét viszont (2002-ben 88 szazalékat)
kulfoldi partnerekkel kotik.

Koncentraci6 tekintetében a hazai bankkézi piacot jellemezhetjiik egyrészt a harom
piac, masrészt a jegybanki eszk6z0k, illetve forrasok igénybevételének koncentralt-
sagaval is, mivel ez utobbi jél tikrozi az egyes szereplSk likviditasi feleslegének
vagy hiadnyéanak tartéssagat. A mutatészamok alapjan megallapithatjuk, hogy a
Jjegybanki O/N futamidejti eszkéz és forrds igénybevétele joval koncentraltabb, mint
a bankkdzi fedezetlen tigyleteké (6. tablazat). A tiz legnagyobb intézmény részese-
dése rendre meghaladja az eurdpiac értékeit, ami a magyar piac magasabb kon-
centracidjat jelzi. A betételhelyezés mind a jegybanknél, mind a tébbi banknal a hi-
telfelvételnél kiegyensulyozottabb. Mig az elhelyez6i oldalon szamos szerepl6
talalhato, addig a hitelfelvevéi kort csak néhany nagy szereplé alkotja. Ez éppen el-
lentétes az eurdzéna tapasztalataval, ahol a betételhelyezés szerepl6i koncentréaltab-
bak. Erre magyarazattal szolgalhat, hogy a magyar piacon a bankok strukturalis
likviditasi poziciéja (tobblete) ellentétes az eurdzédnai bankrendszerével (hianya-
val). Ebbél szarmazik, hogy a magyar bankok inkabb a betételhelyezéi oldalon ver-
sengenek erésebben egymassal. Az eur6zéna-csatlakozashoz kdzeledve a bankrend-
szerbeli likviditasi hiany kialakuldsa varhatéan megvaltoztatja a magyar piacot is,
és kisebbségbe keriilnek a folos forrassal rendelkezé bankok. Emiatt varhatéan a
betételhelyezésnél névekszik a koncentracio.

A swappiac értékei szintén magasnak tekintheték, bar nagysagrendileg nem térnek
el lényegesen az eurdzénabeli adattél. A repdiigyletek esetén szélséségesen kon-
centralt piacot talaltunk, az 5 legnagyobb szerepld koétotte 1ényegében az 6sszes
Ugyletet. Ennek oka a rep¢ iranti altalanos piaci érdektelenség, amelynek indokait
a repopiacrol szo6ld részben elemezziik.

A szerepl6k szama nagyrészt megmagyarazza az europiacoknal magasabb értéke-
ket, hiszen jéval kevesebb bank vesz részt az egyes eszk6zok-forrasok piacan, emi-
att kdnnyebb nagyobb piaci részesedést kihasitani. Abbdl viszont, hogy a bankko-
zi betét esetében a szerepl6k szamaban meglévé hasonlo eltérés mellett |ényegesen
kisebb a koncentraci6é kiiléonbsége, arra kdvetkeztethetiink, hogy a koncentraltsag
nem egyedul a piac kis méretébdl adodik.

A szerepl6k megoszlasa mind a jegybanki eszk6zok, mind a bankkézi fedezetlen

Ugyletek esetében hasonl6 abbdl a szempontbél, hogy a bankok fele mind hitelfel-
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6. tablazat Koncentracié 2002 masodik félévében a hazai pénzpiacon

Jegybanki Fedezetlen Repod FX-swap

O/N betét | O/N hitel Kéthetes | Betét | Hitel | Betét Hitel
betét

Az 5 legna-
gyobb piaci
szereplo re- 55% 69% 61% | 38% | 48% | 99%| 97% 69%
szesedése az
osszes forga-
lombol

A 10 legna-
gyobb piaci
szerepl6 resze- 74% 87% 85% 63% | 72% | 100% | 100% 90%
sedése az
Osszes forga-
lombol

Bankok szama 32 19 30 35 30 9 14 24

Megjegyzés: Az egyes piacokon az adott id6szakban Uzletet koté bankok szamat jelenitettiik meg,
az 6sszes bank szama 41 volt. A repotgyletek koncentracios értékét banki szintt for-
galmi adatok hianyaban a bankok altal napi rendszerességgel jelentett penzi6s tigyle-
tek allomanyabdl szamitottuk.

vevdi, mind pedig hitelnyjtéi oldalon szerepel. Masik 50 szazalékuk viszont csak
az Ugyletek egyik oldalén jelenik meg altalaban. A tiz legjelent&sebb jegybanki be-
tételhelyezé bankbdl nyolc egyben a bankkézi piacon is a legnagyobb hitelnyGjto
volt. A jegybanki és bankkézi hitelfelvétel esetén tizb6l hét ez az arany.

A bid-ask spread j6 mutatéja lehet annak, hogy a piac milyennek itéli az adott
szegmens likviditasat. A kérdéives felmérés alapjan a fedezetlen tigyletek esetén a
lejarattal parhuzamosan a kiilénbozetek kismértékl névekedése figyelheté meg. Az
O/N tgyletek 20 bazispont korili kiilénbozete az egy honapnal hosszabb lejaratnal
mar 30 bazispont folétt van. A repdtigyleteknél a killdnbozetek atlagosan magasab-
bak és jéval nagyobb szérast mutatnak: 20 bazisponttol egészen a 100 bazispont
folotti értékeket is alkalmaznak a bankok. A fedezetlen lgyletekkel ellentétben a
ktildonbdzet nem né a lejarati idével parhuzamosan. A swapok esetén pedig a hosszabb
lejarathoz néhéany bézisponttal alacsonyabb spread tartozik. A harom termék koézil
a kulénbozetek alapjan a swappiac tlinik a leginkabb likvidnek és alacsony kocka-

zatunak, itt 20 bazispont alatti értékek szerepelnek. Ezt kdveti a fedezetlen bank-
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kozi Ugylet és végll a repdiigylet. Mindez megerdsiti azt, hogy a repdpiac egyelére
messze nem éri el a masik két piac fejlettségét.

Az egyes Ugyletek valasztasanal elméletileg fontos szerepet jatszhat a partnerlimi-
tek kihasznaltsaga. A felallitott limitek az intézmények sajat dontésén, illetve a ko-
telezé felligyeleti eléirasokon alapulnak. A felmérésiinkben szereplé bankok mind-
egyike alkalmaz limiteket a széban forgd Ugyletekre. Az egyes Ugyletek
beszamitasa a limitbe bankonként eltéré: a reponal 1-10 szézalék, a swapnél 4-10
szazalék kozotti sullyal szamitjak a limitbe a kotott tigyleteket. A fedezetlen tigyle-
teket minden bank egységesen 100 szazalékkal veszi figyelembe. A felmérésben
szerepl6 bankok becslése szerint a fedezetlen tigyletek mintegy 10-20 szazaléka hi-
usul meg amiatt, hogy a piaci szerepl6k kimeritik a partnerlimitjeiket, és emiatt to-
véabbi fedezetlen tigylet ktése nem lehetséges. Erdekes modon limitkihasznaltsag
esetén sem merdl fel a fedezett ligylet (pl. repd) redlis alternativaként, aminek oka
a repoligyletek késébbiekben ismertetett hatranya (pl. értékpapirhiany, felugyeleti
dij, érdektelenség). A limit kimeriilésekor el6fordul, hogy a még limittel rendelkezé

harmadik félen keresztll sikertil lebonyolitani az eredeti tigyletet (switch).
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3. Az eurdpai repopiacok fejlédése

Legszembetlinébb kiilénbség tehat a hazai és az eur6 bankkézi piac 6sszehasonli-
tasakor, hogy az eurd repopiac sokkal hangsulyosabb szerepet jatszik az ottani
pénzpiacon. Ennek okait keresve részletesebben attekintjik az eur6 repdpiacokat,
amelyhez az EKB 2001-2002-es felmérései mellett felhasznaltuk Ciampolini-
Rohde 2000-es°® és az ISMA (International Securities Market Association) altal 2001

nyaran elinditott, féléves rendszerességgel megjelend felmérést.'®
3.1 Partnerkor

Az eur6zbénaban az allomaéanyi adatok alapjan a repéuigyletek fele orszagon kivili
partnerrel kottetett (ez egyenlé aranyban oszlott meg az eurézénan belili és kivili
partnerek kozott), 40-50 szazaléka belfoldiekkel, a maradék pedig anonim Utgyfe-
lekkel (automatikus kereskedési rendszereken keresztiil). Ez a korabbi idépontok-
hoz képest a belfoldi Gigyletek fokozatos visszaszorulasat és az eurd6zénan kiviliek-
nek az azon bellli partnerekhez viszonyitott terjedését jelenti (8. abra). 2002 végén
az alloméanyok kozel 80 szazaléka volt eurd, a tobbi pénznem kozil a font és a dol-
lar volt még jelentds.

Az orszagok szerint bontas alapjan Németorszagban és a Benelux allamokban volt
a legmagasabb a hataron atnyulo tranzakciok aranya, ezt kévette Franciaorszag, az
Egyesult Kirdlysag és Olaszorszag. Egyediil Spanyolorszagban voltak jelentds tul-
sulyban az orszagon beliili tranzakciok (7. tdablazat). A hataron atnyulé ugyletek at-
lagosan 60 szazalékat a bankok egyesult kirdlysagbeli székhelyl partnerrel kotot-
ték. Ez az érték magasnak tlinhet, ugyanakkor azt jelzi, hogy az eurézénaban
jelentésen megndétt a zonan bellli tranzakciok aranya, hiszen néhéany évvel korab-
ban még joval magasabb lett volna a londoni partnerekkel kotétt igyletek aranya.
A belfoldi tigyleteknél a német, a francia, az olasz és a spanyol bankok a forgal-
muk 15-20 szézalékat nem banki tigyfelekkel (alapok, véllalatok stb.) bonyolit-

jak le. A Benelux allamokbeli és az angol bankoknal ez kevésbé jellemzd, viszont

° Ciampolini-Rohde (2000) 2000. februéri adatokkal 6 orszag 30 bankjanak vélaszait dolgozta fel.

' ISMA (2003, 2002a, 2002b, 2001). Ez a felmérés 2003 tavaszaig 4 alkalommal késziilt el. Az elsében szereplé 46
intézményhez képest a legutobbiban mar 82 pénziigyi intézmény vett részt elsésorban az EU-bol, az Egyesiilt Alla-
mokbol, Japanbol.
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8. abra Az eur6 repépiac partner szerinti megoszlasa

%

100+
20,0 21,0 215
754
36,0 40,0 36,5
50
254
44,0 39,0
1999 2000 2001
- Hazai partner Eurdzonan beliili partner Egyéb partner

7. tablazat Hataron atnyul6 és hazai repéligyletek aranya az egyes eur6pai
orszagokban (%)

Benelux Németo. | Franciao. | Olaszo. E. Kiralysag Spanyolo.
Hatéaron atnyulé 78 72 60 52 55 15
Hazai 22 28 40 48 45 85

Forras: Ciampolini-Rohde (2000)

az angol bankok a hataron atnyulé tranzakcioknél, a toébbi orszaggal ellentétben,
viszonylag magas, tobb mint 25 szazalékos aranyban rep6znak nem banki part-

nerekkel.
3.2 Lejarat

A repépiacon a jellemzé lejarat az egy hétnél rovidebb, ebbe a kategériaba esett az
alloméanyok tobb mint 36 szdzaléka, a maradék 1 hénapon beliili tranzakci6 tovab-

bi 28 szézalékot tett ki, a hosszabb lejaratq, illetve forward repdk adték a tovabbi
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részt. A 2000 és 2002 kozotti idészakban az egy héten belili lejarattal szemben fo-
kozatosan ndvekedett az egy honapnal rovidebb futamidejl tigyletek részesedése.
A forgalmi adatok alapjan még koncentréaltabb a lejarat megoszlasa, az egy hona-
pon beliili lejaratra 6sszpontosul a forgalom 90 szézaléka.

Az orszagok szerinti bontasnal a Benelux allamokbeli, a francia, a spanyol és az
olasz bankoknal 90 sz&zalék koriili az egy hénapon beliili tigyletek arénya, az an-
gol intézményeknél nem egész 85, mig a németeknél 73 szazalék. Jelentds eltérés
mutatkozik a lejaratban aszerint, hogy hataron atnyulé vagy belféldi tranzakciérol
van-e sz6. A francia és angol bankok hatéaron atnyulé tigyletei magasabb aranyban,
a németek és spanyolok alacsonyabb aranyban tartalmaznak egy hénapon beliili
tgyleteket, mint a belfoldiek.

3.3 Fedezetek, ligyletméret

A fedezetek kozott a német, az olasz, a brit, a francia, a spanyol és a belga érték-
papirok szerepeltek leggyakrabban. Az 6sszes fedezet koziil mintegy 75 szazalékot
az eurdzénaban bocsatottak ki. A fedezetek kilénb6zésége mutatja, hogy az elem-
zett eurdpai orszagok repdpiaca még nem egységes, inkabb a nemzeti piacok sze-
rinti megoszlas a jellemzé. Van, ahol az altalanos fedezetli (GC, general collateral)
repokkal folyik aktiv kereskedés (legkedveltebb a belga és az olasz piacon), mig
mas nemzeti piacokon (példaul Németorszagban) a specidlis fedezetli (special
repo, értékpapir-indittatasu) tgyletek adjak a tébbséget. A specidlis fedezetli repok
esetén nem a betét-hitel tigylet, hanem az értékpapir tulajdonsadgai a dominansak.
Az atlagos ligylet mérete eltér6 a kétféle reponal. Mig az éaltalanos fedezet(inél az
atlagos kotés 100 millié eurds, addig a specialis fedezet(inél ez az érték minddssze
20-50 millié eurd. A piacokon fedezetként az adott nemzeti piac papirjai uralkod-
nak, az tgyletek mintegy 60-70 szazalékban ezeket hasznaljak. A fedezetek 90 sza-
zalékat az allampapirok adjak, bar Németorszagban a jelzaloglevelekkel végzett
rep6forgalom (Pfandbrief repo) is jelentés, és ndvekvé tendenciat mutat.

A vizsgalt orszagokat 3 csoportra lehet osztani aszerint, hogy milyen értékpapiro-
kat hasznalnak fel a belfoldi és a hataron atnyulé tigyletekhez. A német, spanyol és
olasz bankok jellemz&en a sajat orszagaik értékpapirjaival dolgoznak (t6bb mint 90
szazalék ezen papirok aranya a belfoldi és 60-80 szazalék a hataron atnyulé tranz-

akcidk esetében). A francia és Benelux allamokbeli bankok mar nem preferaljak
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ennyire a hazai értékpapirokat (ezek aranya 50-60 szazalék a belfoldi és 15-20 sza-
zalék a hatéron atnyulé lgyleteknél). A szigetorszagi bankok pedig déntéen mas
orszagbeli értékpapirokkal repéznak mind a belféldi, mind a hataron tuli tranzakci-
Ok esetében. Egylttesen vizsgélva ezt a hat piacot, a felmérés szerint az tUgyletek
tobbségénél német és olasz kotvényt hasznalnak fedezetként. Az el6bbi elsésorban
a specialis értékpapir-fedezetli repéugyleteknél jellemzé, az utdbbi az altalanos fe-

dezetli repéiigyletek kedvelt eszkoze.
3.4 Repotipusok

A tagan értelmezett repétipusok kozill a klasszikus repé tette ki az tigyletek donté
hanyadat (70-80 széazalék), a szerz6désben rogzitett és nem rogzitett E/V (sell/buy
back) ligyletek, végiil az értékpapir-kolcsonzés alkottdk a hatralévé részt. Az E/V
ligyletek aranya enyhén emelkedett, ami a névekvé olasz és spanyol részvételnek
koszénhetd, mivel ezeken a piacokon jellemzd e tranzakciok magas aranya.
Orszagok szerint véltozatos képet kapunk: az olasz és spanyol bankoknél az E/V
tranzakciok joval kedveltebbek, a repéiigyletek tobb mint 94, illetve 77 szazaléka
ilyen modon zajlik. A fennmaradé részt a klasszikus rep6 teszi ki, az értékpapir-kol-
csdnzés aranya elenyészé. A tobbi orszagban a klasszikus repd adja az tgyletek
tobbségét, Anglidban a kétharmadat, a méasik harom piacon t6bb mint haromne-
gyedét.

A rep6k 90 széazaléka fix kamatozasu, de 2002 kdzepéig ndvekvd tendenciat mu-
tatott a valtozé kamatozasu ligyletek aranya, ez elsésorban a francia piacon terjedt

el. A fennmaradé 10 szazalékot az un. nyitott kamatozasu repok adtak.
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4. A magyar repopiac alakulasa és 0sszevetése
az europai repopiacokkal

Az MNB 2002. augusztus 1-jével tartalékmentessé tette a nem bankoktol rep6 for-
majaban bevont forrasokat. Nagyobbrészt ennek koészonhetéen a repdallomany
erételjes felfutdsa kdvetkezett be 2002 végére, hiszen a tartalékolas ekkor még sza-
mottevé koltsége (20-30 bazispont) miatt érdemes volt a forrasok egy részét rep6-
ba atcsoportositani. A 2003. januéari kamatcsokkentések és a tartalék utan fizetett
kamat emelésének hatasara viszont a tartalékolasbol szarmazo6 jovedelemelvonas
szinte teljesen eltlint (kb. 4 béazispontra csokkent), ez magyarazza leginkabb a
repoéalloméany 2003. évi latvanyos visszaesését.

A rep0 elterjedését korabban jogi problémak is gatoltak. Ezek egy részét azonban
a tékepiaci torvény megoldotta. A jogszabaly meghatérozta a repo- és passziv
rep6-ligyleteket, és a csédtorvény szerinti felszamoléasi vagyonbdl — a partner val-
lalkozési formajatol figgetlenil — kivette a repébdl szarmazo koveteléseket, amennyi-
ben a felek kotdttek egymassal nettositasi megallapodast. A gyakorlatban viszont
nehéz az Ggyfeleket meggyd6zni a nettdsitasi megéllapodasok elényeirdl, ezért azok
megkotése nem altalanos. A hitelez6 szamara minimalis kockazatot jelent tovabba,
hogy egyelére a gyakorlatban nettésitasi megéallapodas jogi érvényesitésére még
nem Kkertilt sor.

A repougyletek elterjedését neheziti a hozzajuk kapcsolodé magasabb tranzakcios
koltség, amit részben egy éaltalanosan is elfogadott szerz6désminta (pl. GMRA) hi-
anya okoz. A szerz6dé feleknek igy kétoldalu megéllapodasokban kell el&irniuk a
jogi feltételeket (pl. a nettésitasi megallapodast).

A kérdéivre adott valaszok alapjan a bankok a hazai repopiac fejlédését hatraltatd
tényezének tartjak a 2002-t6l érvényes Uj feligyeleti dijat. Ez futamidétdl figgetlen
(az eladasi tugylet értékének 0,04 ezreléke), és a korabbi szabélyozassal szemben
nem maximalja az egy vallalkozéas altal évente fizetett dijat. Bar a t6kepiaci torvény
modositasa szerint a kockazat- és likviditaskezelési céla repoligyletek, amelyeket
a bankok egymas kozott, illetve befektetési vallalkozasokkal kotnek, mentestilnek
a dij aldl, a jelenlegi dij jelentésen megemeli a véllalati és egyéb ligyfelekkel (bele-
értve az ebbe a két csoportba tartozé kulfoldieket is) kotott rovid lejaratt repé-
Ugyletek koltségét. (A 0,04 ezrelékes felugyeleti dij egynapos repé esetén mintegy
150, egyhetes lgylet esetén 20, egy honapos rep6 esetén pedig 5 bazispontnak
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megfelels, éves szintre vetitett kamatkoltséget jelent az értékpapir eladéjanak.)
Szintén nehéz a piaci szerepl6k szerint eldonteni, hogy mi szamit likviditaskezelési
Ugyletnek (a repougyletek egyik gyakori célja a rovid értékpapir-pozicié fedezése,
ami nagy valészinliséggel nem esik a dijmentes kategériaba). Az Gj szabaly tehéat a
rovid lejarata repéiugyletek egy részének éves szintre szamitott koltségét olyan

mértékben noveli, hogy mar nem versenyképes a tdbbi pénzpiaci tgylettel.

4.1 Partnerkor

A mar kordbban bemutatottak szerint a partnerek két legfontosabb csoportjat a bel-
foldi egyéb pénziigyi kdzvetitSk (pl. befektetési alapok) és a nem pénziigyi véllala-
tok (pl. termel6-, szolgaltatovallalatok) alkotjak. Ez kdvetkezik abbdl is, hogy a for-
rasoldali tigyletek sokszorosan felilmuljak az eszkézoldali tételeket, tehat a bankok
els6sorban nem egymas kozott kotik a repodugyleteket (9. dbra).

9. abra A bankok forrasai kozotti repéalloméany alakulasa
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4.2 Lejarat

A kérddives felmérés megmutatta, hogy a bankok a repén keresztil inkabb forrashoz
jutottak (tehét jellemzéen az értékpapir eladéi voltak az tgylet elején). Ezt alata-
masztjak az dlloméanyi adatok, amelyek szerint a forrasoldali rep6alloméany t6bb mint
harmincszorosat tette ki az eszkdzoldalinak. A lejaratokbél az egynapos, valamint az
egy és két héten beliili futamidék nagyjabdl egyenl6 aranyban részestiltek, az tigyle-
tek legnagyobb hanyada viszont két hét és egy honap kozotti lejarattal kottetett. Az

egy hénapon tuli iigyletek mindossze 5 szazalékos sulyt képviselnek (10. dbra).

10. abra A repoforgalom lejarat szerinti megoszlasa

30 nap folott

1 napos

2-7 nap

8-29 nap

4.3 Fedezetek, ligyletméret

A magyar piacon a fedezetek koziil egyelére csak az allampapirok terjedtek el, de
a kozeljovében - erételjesen névekvé allomanyuk miatt — varhatéan a jelzalog-hi-
tellevelek is részt fognak venni a repéiigyletekben. A véllalati kotvények tartasat és
repozasi célu felhasznalasat neheziti, hogy a hazai kétvényekre a bankok nem ren-
delkeznek kibocsatéi limittel. Ennek jellemzé oka, hogy ezek az ligyfelek egyben
hitelfelvevdk is, és hiteleikkel mar kimeritik a nagykockéazat-vallalasi korlatot. Az
értékpapir-kolcsonzés varhato felfutasaval az eddig jellemzé altalanos fedezet mel-

lett az értékpapir-indittatasu (specialis fedezet(i) Ggyletek is megjelenhetnek.
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Az atlagos ligylet mérete 800 milli6 forint korili, amely nagyjabél 3-3,5 millié eur6-
nak felel meg, tehat 1ényegesen alacsonyabb az eurézénaban szokasos Ugyletnagy-

sagnal. Ez a szerepl6k méretével és a piaci szegmens fejletlenségével magyarazhato.
4.4 Repotipusok

A tagan értelmezett repétipusok koézll az 6vadéki repd (50 szazalék) és a szallita-
sos rep6 (40 szazalék) részesedik a legnagyobb mértékben, ezt kdveti az E/V Ggy-
let, és minimalis nagysagrendd az értékpapir-kélcsdnzés.

A repopiac fejlettségét szemléltethetjiilk a repokamatok eloszlasaval is (11. dbra).

11. abra Az O/N rep6- és az O/N fedezetlen hiteliigyletek kamatainak
eltérése a jegybanki kamatfolyos6 kozepétol
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Az abran egyiitt abrazoltuk a bankkozi O/N hitelek és az O/N repoéligyletek kama-
tainak eloszlasat." A bankkodzi hiteleknek a séavszélek tényleges hatart szabnak,

mig ez nem all fenn a repéiigyletek esetében. Ez arra is utalhat, hogy a repék ko-

' Vélasztasunk azért esett erre a futamidére, mert ezen a lejaraton a legmagasabb a forgalom a hitelek és a repéiigy-
letek esetén is.
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z06tt szamos olyan tgylet van, amelyeknél az drazas nem piaci alapon zajlik. Az ala-
csony repopiaci forgalomra utal a repbkamatok relative nagyobb szérasa is. A
repolgyletek kamata atlagban alacsonyabb, mint a bankkézi hiteligyleteké, ami

nyilvanvaléan a mdgéttes allampapir-fedezetnek kdszénhetd.
4.5 A repopiac tovabbi fejlodésének fobb tényezbi

A banki szerepl6k sziikségesnek tartjak a fejlett, likvid repopiac kialakulasat. En-
nek akadalyaként a mar emlitett feliigyeleti dij mellett — amely a rovid lejarata tigy-
leteket tetemesen megdragitja — a repd jogi helyzetében még tovabbra is fennallé
bizonytalanséagot és a likviditashianyos bankok allampapirhianyat tartjak lényeges-
nek. A magyar bankok mérlegében nagy volumenben szereplé konszolidacios két-
vényeket az ligyfelek a likvid piac hidnya miatt repoiigylet keretében csak nagyon
korlatozottan fogadjédk el. A valtozé6 kamatozasu éallampapirok is jelentés aranyt
képviselnek az dsszes allampapir-allomanyon beliil, de ezek kevésbé hasznalhatok
a klasszikus repoéiigyletekben.

Ugyancsak hatréltatja a repopiac felfutasat, hogy a kiilfoldi kézben levé tekintélyes
allampapir-alloméany talnyomoé tébbségét ,buy and hold” tipusu befekteték tartjak,
akik nem vesznek részt értékpapircsere-tigyletekben.

Mivel a bankok altalanos likviditasfeleslege fokozatosan csokken — kozeledve az
aktiv oldali szabéalyozashoz -, tovabb fokozédhat az igény a repodpiac erésitése
irant. A fejletlenségbdl adédoan a repopiacon szélesek a kiilénbozetek, tovabba a
kulfoldiek is az FX-swap piacot preferéljak a repéval szemben. A korlatozott érdek-
16désbdl adéddan csak néhany bank (a megkérdezett 11-bSl minddssze 3) jegyez
folyamatosan arat repéugyletekre.

Néhany bank szerint a magyar kérnyezetre adaptalt szerz6désminta (master agree-
ment) kidolgozasa is sokat lenditene a piac fejlédésén. A bankok jelenleg jellemzé-
en a sajat maguk altal kidolgozott szerz6déseket hasznaljak az tigyleteknél, inkabb
csak a jelentSsebb, kiilfoldi tgyféllel kotott Gzletnél alkalmaznak nemzetkozi szer-
z8désmintét (pl. GMRA).

Az Allamadéssag-kezelé Kozpont (AKK) az allamhaztartasi torvény 2003 jaliusa-
ban életbe 1ép6 modositasaval jogosultta valt masodpiaci tigyletek végzésére, igy
repok és értékpapir-kdlcsénzési megallapodasok kotésére. Az AKK varhatoan az

elsédleges forgalmazokkal kdzvetlenil fog repoligyleteket és keretszerzé6dést kétni,
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amely a hazai piacon megoldhatja a szerz6désminta hianyanak problémajat.
Ugyanakkor a forintalapt, hataron atnyulé repéugyletek esetén tovabbra is fenn-
marad az egységes szerz6désminta iranti igény. Az AKK repougyletei amellett,
hogy elémozdithatjak az értékpapirpiac fejlédését, alkalmasak lesznek a kincstéri
egységes szamla (KESZ) kilengéseinek mérséklésére is. Jelenleg a bankkozi ka-
matok magas volatilitisanak egyik f6 oka a KESZ egyenlegének nehéz elére-
jelezhet6sége, ami miatt a kereskedelmi bankok nem tudnak idében felkésziilni a
likviditasi pozicidéjuk elmozduléaséra.

Az AKK a kozeljovében az értékpapir-kolcsénzésben is részt fog venni, a KELER
Rt. altal mkodtetett rendszerben mint értékpapir-kdlcsénadé fog szerepelni. Koz-
vetlenll nem all majd kapcsolatban a piaci szereplékkel, csak a KELER Rt.-vel. Az
értékpapir-kolcsdnzés a rovid tava elszamolasi problémak athidalasaval szintén
hozzéajarulhat az értékpapirpiac fejlédéséhez. Jelenleg ugyanis az elsédleges forgal-
mazdék néhéany lejaratra, az alacsony értékpapir-alloméanyuk miatt, csak kedvezét-
len feltételekkel vallalnak jegyzéseket. A biztosan igénybe vehet6 értékpapir-kol-
csonzés segitségével varhatban nagyobb 06sszegekre és sziikebb kiilénbozettel

fogjak jegyezni a kevésbé likvid papirokat is.
4.6 Repopiacok orszag szerinti sajatossagai

A korabbiak alapjan egyértelm(, hogy nem elhanyagolhaté az eur6pai nemzeti
repopiacok kozotti eltérés (8. tabldzat). A nemzeti hataron atnyulék aranya az
Osszes Ugyleten belll a Benelux allamokban és Németorszadgban a legmagasabb,
piacuk joval nyitottabb, mint a mediterran orszagoké. Az eurépai repdpiacokon a
németet leszamitva elenyészé az egy hénapon tuli tigyletek aranya. A fedezet alap-
jan az Egyesult Kirdlysagban a leginkabb elterjedt a kiilféldi allampapirok haszné-
lata, mig az olasz, spanyol és német piac a hazai értékpapirokon alapszik. Német-
orszag fedezet szempontjabdl rendhagyénak tekintheté amiatt, hogy itt nemcsak
altalanos fedezetli (general collateral, GC) Ugyleteket kétnek, hanem értékpapir-
inditatastakat is, és a jelzalogkdtvényeknek élénk repédpiaca van. A repotipusok
szerint az olasz és spanyol terlileten az E/V Ugylet bir a legnagyobb részesedéssel
(75 szazalék felett), mig a tobbi piacon a hagyoméanyos repé a kedveltebb.

A magyar repopiac a legtobb ismérv szerint a dél-eur6pai modellhez hasonlit. Ala-

csony a hataron atnyulé és magas a rovid lejaratu tigyletek aranya. Jellemz&en al-
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talanos fedezetet fogadnak el, amely tobbségében hazai allampapir. Egyediil a

repétipusok alapjan éall inkdbb a Benelux allamokhoz kozel.

8. tablazat Az egyes eurdpai orszagok repdpiacanak fébb jellemzéi

Német- | Benelux | Francia- Nagy- Olasz- Spanyol- | Magyar-
orszag | allamok orszag Britannia orszag orszag orszag

Hatéron atnyulé

gt s Magas Magas Kozepes | Kozepes Kozepes | Alacsony | Alacsony

Lejarat (1 hénapon
beliili tigyletek 73% 90% 90% 85% 90% 90% 95%
aranya)

Fedezet jellemzok

Spec. - Alt. Spec., Alt., Alt., Alt. Alt., Alt., Alt.

Hazai — Kulf. H H és K H és K K H H H

Allamp. —Egyéb Ap. - jel- Ap. Ap. Ap. Ap. Ap. Ap.
zaloglev.

Tipusmegoszlas

Hagyomanyos 75% 87% 78% 66% 6% 21% 93%
E/N 14% 6% 22% 27% 94% 77% 6%
Ertékp. kolesén 11% 6% 0% 7% 0% 2% 1%

A repopiac tovabbi fejlédését akadalyozza a kiilénb6z6 nemzeti piacok eltéré jogi
szabélyozasa (példaul a kezdeti margin és nemfizetés esetén a fedezetek elvonha-
tésaga), a nettdzasi szabalyok eltérése, az elszamolasi rendszerek sokfélesége és a
repoigyletekhez kapcsol6doé sajatos adoeldirasok.

Egyes nemzeti piacok fellendiilésében adminisztrativ intézkedések is szerepet jatsz-
hattak. Németorszagban az éven belili lejaratl, nem banki repdkat 1997-t8l tették
tartalékmentessé. Ezt kovetéen a repdéllomany egy év alatt csaknem 6tszordsére
emelkedett, annak ellenére, hogy a korabbi tartalékkoételezettség miatti jovedelem-
elvonas mindossze 8 bézispont volt. Kétségtelen azonban, hogy a révid lejarata
pénziigyi instrumentumokat érinté kedvezé adodzési és mas adminisztrativ szaba-
lyok véltozasa is kedvezd hatast volt, aminek készonhetéen a pénzpiac egésze fel-
lendilt. Goérégorszagban 1998-t6] szintén megfigyelheté volt a repébdl szarmazéd
forrasok felfutasa. Ennek oka leginkabb a repdéiigyletek kamatadd aldli idSleges

mentessége volt, hiszen ennek megsziintekor jelentésen visszaesett a forgalom.
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5. Eur6 FX-swap piac

Az eur6 FX-swap piac az dsszes eurd swappiac legnagyobb szegmensét adta még
2001-ben is."* Az azonnali - spot — piac mérsékl6dése miatt a 2000-es év forgalom-
bévilését 2001-ben mar az FX-swap Ugyletek 8 szézalékos visszaesése kovette.
Emiatt a toébbi swapderivativval — kiilonésen az OIS-lgylettel (egynapos kamatra
vonatkoz6 kamatswap Ugylet) — szembeni elénye erésen csékkent. Az OIS-ok ko-
zil az EONIA-swap a legelterjedtebb az eurézénédban. A hagyomaényos ka-
matswapoktél abban tér el, hogy valtoz6 kamatt oldala naponta moédosul, viszont
jellemzden csak lejaratkor, kamatos kamattal torténik az elszamoléas. Felhasznala-
saval kénnyen lehet az EKB kamatdontéseire spekulélni vagy fedezeti poziciokat
létesiteni. Az EONIA-swap képes arra, hogy a kiilonb6z6 kamattermék és deviza-
termék-piacokat 6sszekapcsolja, itt tudnak megiitkézni legegyszerlibben az arfo-
lyam- és kamatvarakozasok. Az eur6zona-csatlakozasunkat kévetéen varhatéd en-
nek a terméknek a felfutasa, ahogy az Gordgorszagban is megfigyelheté volt.

Az eur6 swappiac alakuldsa pontosan kovette az 6sszes devizaban kotott FX-swap
ligylet tendenciajat, amely szerint az 1998-ig megfigyelheté dinamikus névekedés
2001-ben megtort, és enyhe visszaesés kovetkezett be.”” Ez részben az 6sszes de-
vizaligylet hasonl6 mérsékl6désével magyarazhatd, amelynek a masik nagy szeg-
mense, az azonnali Uigyletek forgalma majdnem harmadaval esett vissza. Ennek
kovetkeztében az FX-swap Ugyletek meghaladték az Osszes devizapiaci tgylet fe-
lét, mig az azonnaliak ardnya egyharmadra csdkkent. Az euré-devizapiacon belill
az FX-swap lgyletek aranya valamivel kisebb, mint az 6sszes deviza piacan, amit
az azonnali igyletek magasabb aranya ellenstlyoz."

2001-ben az 6sszes FX-swap lgylet harmadaban szerepelt valamelyik oldalon az
eur6. Ezzel a dollar utan, amely az Ugyletek 95 szazalékaban részt vett, 600 milli-
ard dollar feletti atlagos napi forgalommal, a méasodik leggyakoribb ,,swapolt” de-
viza harmadannyi tranzakcioval. Ezeket a jen és a font koveti, 20, illetve 15 szaza-
lékkal. Az eur6 swapligyletek 90 szazalékat dollarral szemben kétik, a maradék

forgalmat lényegében a fonttal és a jennel szembeni swapok teszik ki.

2 Az EKB (2002a) a kovetkez$ Ggyleteket érti swappiac alatt: IRS (kamatswap), OIS (O/N indexalt swap), cross-cur-
rency-swap (deviza-swap) és FX-swap.

= BIS (2001).

'“ Devizapiac alatt itt az azonnali, a hatéridGs és az FX-swap lgyleteket értjiik.
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Az eur6 FX-swap Ugyletek kozott az egy honapon beliiliek teszik ki a donté tobb-
séget (72 szazalékat), amelyet az 1 ho folotti (21 szazalék) és az O/N tranzakciok
kovetnek. A lejarati megoszlas hasonlé a dollar és a tobbi f6bb devizakban kotott
swapok esetén is, jellemz&en az egy héten beliiliek adjak az 6sszes tranzakcié két-
harmadat. Az egy hétnél hosszabb lejaratt tigyletek esetén tud a dollarral szemben
a font 10 szazalék korili részesedést kiszakitani az euré swappiacbdl.

Az FX-swap ugyletek foldrajzi megoszlasaban sincs lényeges eltérés a devizak ko-
zOtt. A hatéron atnyulo, eurérészvételli swapok kétharmados aranya csak arnyalat-
nyival nagyobb, mint a tébbi f6bb devizaban kotott swap esetén. A partnerek ko-
zul a bankok és értékpapircégek a legfontosabbak, éket pedig az egyéb pénziigyi
intézmények (befektetési alapok, biztositok) és a nem pénziigyi vallalatok kovetik.
A nem pénzugyi vallalatok esetén a dollar részesedése alacsonyabb, aminek kévet-
keztében a jen és a font is 10 szézalékos aranyt tud elérni ezen a szegmensen. A
nem pénzligyi véllalatokkal kotott igyleteknél a jellemzéen erds helyi bankkapcso-
latokbél adodik, hogy a hataron atnyuld tigyletek aranya minddssze egyharmados.
2001-ben az eurdlgyletek leggyakrabban Nagy-Britannidban kottettek (34 szaza-
1ék), amit az Egyesiilt Allamok piacai (16 szazalék) és a német piac kovet (9 sza-
zalék). Ez, illetve Nagy-Britannianak a dollaralapti devizaligyleteken beliili hasonld
aranya alatamasztja Londonnak a devizapiacon betoltott vezetd szerepét. Az
eurdzona elbretdrését jelzi, hogy a devizapiaci visszaesés ellenére a német piac no-
velni tudta forgalmat.

Az eur6 FX-swap piacon az arjegyz6k szama csékkendben van, de ennek ellenére

a szerepl6k hatékony piacnak tekintik.
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6. Hazai FX-swap piac

A repopiac fejletlensége mellett a magyar pénzpiac masik sajatossaga az FX-swap
tgyletek volumenének megugrasa, amely egyértelmlien a devizaliberalizacidhoz
kothet6. Ezen a piacon kiemelked§ a kilfoldiek szerepe (12. abra).

12. abra Az FX-swap piac forgalma ligyféltipusok szerint
(kizéro6lag deviza-forint tligyletek, 5 napos mozgoéatlag)

Milliard forint Millidrd forint
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500 4 500
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400 400
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A swapforgalmon beliil komoly sulya van a dollar/forint swapoknak, ami részben a
dollaralapon kalkulalé befekteték sulyat mutatja, részben pedig annak kdszénhetd,
hogy a dolléar szerepe az FX-swap ligyletekben nemzetkdzi szinten is meghatéarozo.
A liberalizaciot kovetéen fellendilt piacon a dollariigyletek napi atlagos forgalma
adta az 6sszes ugylet tobb mint 90 szézalékat (2002-ben 93 szézalékat), a mara-
dékot pedig az euréigyletek jelentették, ami megfelel az euré swappiacnal tapasz-
taltaknak. A tébbi devizaban koétott igyletek elhanyagolhaték.

A swapugylet a kulfoldi tgyfelek szamara azért is vonzébb, mert a hazai bankok igy
szerzett forrasa nem tartalékkoteles, emiatt kedvezébb hozam érhetd el, mint a ha-
gyomanyos fedezetlen bankkodzi tgyletekkel. A kiilfoldi anyabankkal rendelkezé

hazai bankok szamaéra a swaptigylet tovabbi elénye, hogy a repéhoz sziikséges ér-
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tékpapirnal jéval egyszeribben tudnak devizadhoz jutni, igy annak fedezete mellett
kénnyebben vonhatnak be forrast.

A forgalmi adatok szerint az O/N Ugyleten kivili, egy hétnél révidebb lejarata
swapok a leggyakoribbak (az 6sszes tranzakcié 64 szazaléka). Ennek oka, hogy az
azonnali devizapiaci Ugyletek T+2-es teljesitésliek, azaz az tizletkotés napjat kovetd
masodik napon kell rendelkezni a megfelelé pénziigyi fedezettel. A kilfoldi igyfelek
el6szeretettel kotik meg mar egy nappal korabban (T+1-dik napon) azt a swaplgy-
letiiket, amivel az azonnali tigylet fedezetét megteremtik. Emiatt szamukra a T/N le-
jarata swap az ideélis, amely a T+2-dik napra biztositja a fedezetet. Egy konkrét pél-
déaval szemléltetve, tegylk fel, hogy a kilféldi befekteté forintot vesz az 1. napon
(Gzletkotés napja). Ekkor a 3. napon (T+2) fizeti a devizat és kapja a forintot. De ha
pénzaramlas nélkil akar hosszu forintpoziciét kialakitani, akkor a 2. napon (T+1)

megkot egy T/N swapligyletet, amelybdl egy nap mulva (T+2) kapna a devizat és

s ez

s ez

A tobbi lejarati szegmens nagyjaboél hasonlé nagysagrendben részesedik, az O/N tgyle-
tek 14 szézalékkal, az egy héten tuli és az egy honapon tuli tigyletek 10-10 szazalékkal.
A T/N ugyleteknél eléfordulhat, hogy a jegybanki O/N kamatfolyosébdl kilépnek
az FX-swap Ugyletekbdl szamithaté implikéalt hozamok (az azonnali és a hatéaridés
lab kiilonbségébdl szamithatdé hozam). Ugyanis a T/N tgyletek lényegében hatar-
id6s kamatlgyletnek felelnek meg, amelyek jegybanki kamatlépésre vonatkozo
erés varakozasok kiépiilésekor nagy elmozdulasokra képesek. (2003 elején a jegy-
banki forinteladéas id6szakéban gyakran a kamatfolyosé aljanal 1ényegesen alacso-
nyabb hozamok voltak megfigyelheték az FX-swap piacon.)
A swappiac a fedezetlen bankkdzi piacnal és a repopiacnal is Iényegesen likvidebb,
a bid-ask spread alacsonyabb. Az Uzletk6tés a repd- és a fedezetlen ligyleteknél
sokkal egyszer(ibb, lényegében automatizalt. A swap hasznalatanak a népszer(isé-
ge abban rejlik, hogy tobb célra is hasznalhato:
Devizafedezet mellett nyujtott forinthitel — hitelkockazat kezelése
A kulfoldi forintpiaci befektetd az allampapiriigyletei soran bizonyos ideig forintbe-
tétekben is tarthatja az épp felszabadulé pénzeszkozeit. Ha jelentésebb 6sszegrdl
van sz6, akkor a korlatos partnerlimitje miatt kezelnie kell azt a kockazatot, hogy

egy banknal tart nagyobb 6sszeget forintbetétben. Erre az FX-swap kivalé megol-
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dast nyujt, amennyiben a kulfoldi adja el a forintot, és veszi a devizat a swapuigylet
spotlaban. A kiilfoldi befektets igy gyakorlatilag devizafedezet mellett nyujt révid
futamidejQ hitelt a belféldi banknak, ezért nem futja a hitelkockéazatot. A 2003. ja-
nuar kozepi intervenciot kévetéen a kiilfoldi szereplék a megszerzett deviza csak
valamivel tobb mint harmadéat helyezték el rovid tava bankbetétbe. A konverzién
szerzett forintjuk nagyobb része FX-swap Ugyleten keresztili fedezett betétbe ke-
rilt. Ehhez a megszerzett forintjukat eladtak a swaptigylet azonnali laban, a hatér-
id6s labon pedig visszavették (ezzel 0sszességében mar hatéaridés forintpoziciot
vettek fol, lasd a kovetkez§ stratégiat)."
A forintpiaci befektetések esetén a hitelkockéazat kezelésének fontossagat az mu-
tatja, hogy a kuilfoldi szerepl6knek nyujtott fedezetlen hitelekbdl nem épiilt fel tar-
tés alloméany, csak a kulfoldiek rovid tava forint forrasigényének kielégitésére
szolgaltak. Hosszabb tavon a kilféldiek a spot devizapiacon, illetve az FX-swap
piacon szerzett forrasaikbdl finanszirozték a forintbefektetéseiket (13. dbra).
Szintetikus hataridés pozici6 spekulativ vagy fedezeti céllal
Amennyiben a befektet§ 6sszekapcsol egy azonnali és egy swapugyletet, ak-
kor egy szintetikus hatéaridés pozicioét allithat elé. Ez azért lehet elénydsebb az
egyszerl hataridés tigyletnél, mert az azonnali devizapiac és a swappiac lénye-
gesen likvidebb a hatéaridés devizapiacnal. Szintetikus pozicié létrehozésa ak-
kor is torténhet, ha a kilfoéldi befekteté ugy érzékeli, hogy a megnodvekedett
arfolyam-volatilitdés miatt fedeznie kell az allampapir-vasarlasainak arfolyam-
kockéazatat. Ebben az esetben tehéat a szintetikus pozicié 1étrehozésanak a cél-
ja nem spekuléacié, hanem az arfolyamkockazat fedezése.
A szintetikus hatéaridés pozicié kiépitését tobb idészakban is megfigyelhettiik, a
2001. szeptember 11-i eseményeket kdvetSen a kilfoldi befektetSk leépitették
azonnali forintpoziciéjukat (eladtak forintot) és nyitottdk a swap pozicidjukat
(14. abra). Ezzel vagy a meglévé allampapir-alloméanyuk devizakockéazatat fe-
dezték vagy a forint gyenguilésére spekulaltak rovid forint hataridés pozicioval.
Hasonl6 Uzletkotések torténtek 2002. junius—jalius honapjaiban, amikor a len-
gyel jegybank és pénziigyminisztérium koruli bonyodalmak miatt megrendult a

bizalom a régi6 devizaival szemben.

> A spot ugylet megkotésekor a befekteté még valdszintileg nagyon rovid tava arfolyamspekulécios tigyletet szandé-
kozott nyitni, aminek sikertelensége miatt késébb, a megszerzett forintot swapokon keresztiil fektette be.
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13. abra A kiilfoldiek forinteszkozei és devizaeladasbdl szarmazo forrasai
(2001. majustél kumulélva)
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Arfolyamkockazat nélkiili allampapir-véasarlas
A kulfoldi befekteté6 FX-swapokon keresztll forintforrashoz juthat, amibdl al-
lampapir-véasarlast finanszirozhat. A jellemz&en rovid futamideji swapok utan a
befektets forintkamatot fizet, igy a teljes Gigyleten akkor nyerhet, ha a hossza
forinthozamok cstkkennek. Ennek a befektetési stratégidnak a célja alapvetd-
en a kamatspekulacio.
2001-2002-ben szintén taladlhato erre a stratégiara is példa: 2001 végén, a ma-
sodik argentin valsagot és a 2002. &szi ir népszavazas kedvez6 eredményét ko-
vetéen a kulfoldiek allampapir-alloméanyanak novekedését a swap-allomany
emelkedése kisérte (14. dbra).

Rovid tava kamatspekulacio
laciora alkalmas poziciét is. A stratégia 1ényege jegybanki kamatlab-csékken-

tési varakozasok esetén egy olyan rovid lejarata FX-swap kotése, amelynek

44 MUHELYTANULMANYOK



14. abra Kiilfoldiek FX-swap és forint allampapir-alloméanya és nyitott forint

pozici6ja
Millidrd forint Millidrd forint
800 - r wq 1800
P
700 - - 1700
600 - - 1600
500 4 - 1500
4004 - 1400
3004 + 1300
200 4 - 1200
N
100 4 - 1100
0 - 1000
—-1004 - 900
—200 F 800
S04+ 700
8 = = > g A ) .
= ol
=) o
S =3
a IS
m— Kiilfoldick FX-swap dllomdnya == == = Kjjlfoldiek nyitott forintpozicidja
==num Kiilfoldiek dllampapir-dllomanya (jobb skala)

spotlabéan devizat cserélnek forintra, a terminldbon pedig visszacserélik azt; il-
letve egy hosszabb lejaratu ezzel ellentétes swappozicié felvétele. A befektetSk
a rovid lejaratu FX-swap pozicién, amit folyamatosan megujitva gérgetnek, val-
toz6 kamatot fizetnek, a hosszu lejarati swapon pedig fix kamatot kapnak.

Az eurdOvezetben a rovid tadva kamatspekulacié legfontosabb eszkoze az
EONIA kamatswap. A kamatcsokkentésre spekulalé befekteték olyan poziciot
vesznek fel, amiben overnight kamatot fizetnek és egy elére rogzitett fix kama-
tot kapnak. Mivel ez a piac forintra még nem létezik, a kilfoldiek swap-
tgyletekkel tudjak céljukat legegyszer(ibben elérni. A kiilfoldiek rovid lejarata
netté6 FX-swap allomanyanak erételjes ndvekedése és a hosszu lejarata nettd
swapallomany csokkenése fokoz6dd kamatcsdkkentési varakozasokat jelez-

het. Ez medfigyelhet6 volt 2002 végén (15. dbra).
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Az FX-swap jegyzése

Az FX-swap elméleti koltségét a fedezett kamatparitas és az arbitrazsmentesség
elvét alkalmazva szamithatjuk ki. Az FX-swap ugylet ugyanis el&allithatd
szintetikusan, két, kiilonbozé devizaban nyujtott hitelligylet ereddéjeként. A
swapokat swappontokban jegyzik, ami a két hitelre fizetett kamat kiilénbozeté-
bél és a spreadbdl adédik Ossze, két tizedesjegyre kerekitve. A hitelligyletek bid-
offer spread-jeibdl az alabbi képletek segitségével megkaphatjuk a swappiaci ar-
jegyz6 altal alkalmazandoé bid és offer swappontokat:

1+ (betéti kamat a spoton vésérogG%evizéban x napok szama)
it sppenieli= (spotérfolyam 1+ (hitelfelvételi kamat a spoton eladott devizdban x napok szama) —spotérfolyam)lOO
360
1+ (hitelfelvételi kamat a spoton ;Ig(c)lott devizaban x napok szama)
slitar auEppoilili= (spotérfo]yam 1+ (betéti kamat a spoton vésérogsd(;svizéban x napok szama) —spotérfolyam) oy

A swapligylet hataridés labanal alkalmazott arfolyam a spotarfolyam és a swap-
pontok Osszegeként adodik.

A fentieket egy két hénapos futamidejdi, dollar/forint FX-swap arazasan keresz-
tal is szemléltetjik. A swappontok szamitasanal a kovetkezd feltételezésekkel
éliink: a spotarfolyam 230 Ft/S, a forint bid és offer kamatlab 9,25-9,5 szazalék
és a dollar bid és offer kamatlab 1,00-1,25 szazalék.

a) az arjegyz6 bank spoton dollart ad el és forintot vasarol

1+(0,0925x60)

1, (0.0125x60)

bid swappontok= (230
360

—230)100 =306

b) az arjegyz6 bank spoton forintot ad el és dollart vasarol

1.,(0.0925x60)
360
W‘”O 100 = 325

offer swappontok= (230
360

A bid és az offer swappontok tehat 306 és 325. Az ezekhez tartozé hataridés ar-
folyamok pedig 233,06 és 233,25. Mivel a szamitasnal fedezetlen hitelkamato-
kat vettliink figyelembe, igy a tényleges spread a szamitottnal kisebb.

MUHELYTANULMANYOK 47



7. Az eurdcsatlakozas hatasa a hazai pénzpiacra

Az eurddvezethez vald csatlakozas varhatéan jelentés hatassal lesz a magyar pénz-
piac valamennyi szegmensére. A legkdzvetlenebb hatast a swappiacra gyakorol-
hatja, mivel a forint megsziinésével a forgalom jelent6sen csdkkenhet. A swap-
tgyletek jelent6s része forint/dollar tigylet, ami a csatlakozas utan euré/dollar
ugyletté alakulhat at. ValoszinGsithetd, hogy ezeket az tigyleteket a befektet6k mar
nem a magyar bankokkal fogjak kétni, hanem valamelyik pénziigyi kdzpontban. A
konvergenciafolyamat befejez6désével a kamatspekulacié intenzitasa is csokkenni
fog, s eszkdze sem az FX-swap, hanem elsésorban kamatswap lehet. Amennyiben
az FX-swap piac forgalma jelentésen visszaesne, ugy csokkenhet a vonzereje, hogy
a piaci szerepl6k fedezett hitel nyUjtaséara is ezt vegyék igénybe. Ez kdzvetett mo-
don elésegitheti a repopiac fejlédését.

Hasonl6 folyamatok zajlottak le az eur66vezet tagallamaiban is. A tapasztalatok ko-
zUl a portugél folyamatokat vizsgaltuk részletesebben. A portugél jegybank évente,
kereskedelmi bankoknak kikiildott kérdéivekbdl nyert adatok alapjan elemzi a de-
vizapiaci véltozasokat. A kérddiv adatai alapjan az eur6 1999. januér 1-jei beveze-
tése a portugal piacon jelentés valtozasokat okozott.

9. tablazat A portugal spot deviza és FX-swap piac atlagos napi forgalma
(milli6 dollar)

1997. apr. 1998. apr. 1999. apr. 2000. apr. 2001. apr. | 2002. apr.
Spot 1957 1834 1151 925 917 1014
FX-swap 1304 2227 693 868 688 438

Portugalidban a legnagyobb mértékben az FX-swap piac forgalma esett vissza,
mintegy 70 szazalékkal (lasd 9. tablazat). A drasztikus csdokkenés részben annak
koszonhetd, hogy az eurd bevezetése el6tt a swappiacnak fontos szerepe volt az ér-
tékpapir-befektetések finanszirozaséban és a likviditds menedzselésében. Az eurd
bevezetése utén a forrasszerz6 funkcié jelentésége lényegesen csokkent, a likvidi-
tas menedzselésében a bankok pedig egyre inkabb a hagyomanyos fedezetlen
bankkdzi piacra tdmaszkodtak. Portugélidban az eurd bevezetése el6tt a konver-
genciaspekulacioval 0sszefliggésben a kamatderivativoknak élénk piaca alakult ki.

Az eurd bevezetésének hatasara a kamatderivativok forgalma 47 szazalékkal esett
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vissza. Ezen beliil a nagyobb jelentéséggel bir6 FRA-k forgalma csokkent dramai-
an, 57 szazalékkal, mig a kamatswapok forgalma enyhén emelkedett.

Az eur6 bevezetésének varhatd pénzpiaci hatasa felveti a kérdést, hogy milyen Ié-
pések megtétele szilkséges a zokkendmentes csatlakozés érdekében. A csatlako-
zas a legnagyobb probléméat amiatt okozhatja, hogy épp a legfejlettebb pénzpiaci
szegmens, az FX-swap piac forgalma esik vissza a legnagyobb mértékben. A csat-
lakozés id6pontjaban optimalis lenne, ha meglennének a feltételei az eurérégidban
nagyobb jelentéséggel bird piaci szegmensek (elsésorban a repépiac) felfutasanak.
A piac fejlédése természetesen elsésorban a piaci szereplék aktivitdsan mulik, a

jegybanknak féként a problémak felvetésében lehet szerepe.
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Melléklet

P

Kérd6iv a magyarorszagi pénzpiacrol
(Magyar Nemzeti Bank, 2003. majus)

Osszesités

Megkérdezett bankok szama: 11

1) Az MNB-vel 2002-ben kotott O/N fedezett hiteliigyletek esetén milyen gyak-
ran fordult el6, hogy nehézséget okozott az allampapir-fedezet biztositasa?

Valaszt adé bankok szama: 11

Egyaltalan nem

Ritkan

Tobbszor eléfordult

Gyakran

2) Milyen volt a forintban kotott bankkozi ligyleteik szazalékos megoszlasa
2002-ben az atlagos napi forgalom szerint?

Valaszt adé bankok szama: 11

Fedezetlen Fedezett
FX-swap Rep6
Szamtani atlag 34,2 63,2 2,7
Jegybanki adatok alapjan sulyozott atlag 28,6 69,4 2,1

3) Mekkora volt a forintban denominalt repéiigyleteik atlagos napi forgalma
(milliard forint) 2002-ben forrasgyiijtés, illetve kihelyezés szerint?

Valaszt adé bankok szama: 9

Forrasgytijtés

Kihelyezés

Szamtani atlag

1,0

0,2
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4) Kérjiik, adja meg, hogy mekkora volt a kiilonb6z6 futamidejii repéligyleteik
(ideértve a kiilfoldiekkel kotott ligyleteket is) atlagos napi forgalma 2002-ben!

Valaszt adé bankok szama: 9

O/N 1-7 nap 1-2 hét 2 hét- 1-6 hénap
1 hénap
Osszes (Mrd Ft) 2,07 2,00 1,94 5,27 0,20
Megoszlas 18,0% 17,4% 16,9% 45,9% 1,8%

5) Kérjiik, sorolja fel a tablazatban szerepl6 ligylettipusok, illetve futamidék
esetén jellemzéen mekkora BID-ASK spreadekkel szembesiilt 2002-ben

forintban kotott bankkozi ligyletei soran! (bazispont)

O/N 1-7 nap 1-2 hét 2 hét- 1-6

1 hénap hénap

Fedezetlen ligyletek

Valaszolé bankok: 10 21,4 23,1 24,8 26,3 31,4

Szamtani atlag

Repo

Valaszol6é bankok: 5 64,4 64,4 57,5 53,5 29,2

Szamtani atlag

A 4 legnagyobb

rep6zo atlaga 43,8 43,8 39,2 32,5 33,8

FX-swap

Vélaszol6 bankok: 10 19,3 16,3 16,8 16,8 15,8

Szamtani atlag

6) Alkalmaznak-e limiteket a felsorolt tipust bankkozi hiteliigyletek esetén?
Az egyes ligylettipusok értékének hany szazalékat veszik figyelembe a
partnerekkel szembeni limitek meghatarozasakor?

Valaszt adé bankok szama: 11

Limitet terheli

Fedezetlen kihelyezés Igen 100%
Repo Igen 1-10%
FX-swap Igen 4-10%, de futamidétsl fuggéen akar 100% is

52
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7) A felsorolt iigylettipusok megkozelit6leg hany szazalékat kototték
2002-ben az egyes ligyféltipusokkal?

Véalaszt adé bankok szama: 9

Fedezetlen tigyletek Szamtani atlag
Belfoldi bankokkal 51%
Belfoldi egyéb pénzigyi kozvetitékkel 14%
Egyéb belf6ldi szereplékkel 17%
Kulfoldi szereplSkkel 17%

Valaszt adé bankok szama: 6

Repé

Szamtani atlag

A 4 legnagyobb
rep6z6 atlaga

Repoéforga-
lommal su-
lyozott atlag

Belfoldi bankokkal 13% 14% 2%
Belfoldi egyéb pénzigyi
kozvetitékkel 53% 59% 70%
Egyéb belf6ldi szereplékkel 24% 21% 26%
Kulfoldi szereplSkkel 11% 6% 1%
8) Hitelintézete 2002-ben milyen szazalékos megoszlasban kotott
a felsorolasban szerepl6 repoétipusu ligyleteket?
Vélaszt ad6 bankok szama: 8
Szamtani A 4 legna- Repoéfoga-
atlag gyobb rep6- lommal
z6 atlaga sulyozott
atlag
Klasszikus rep6 Szallitasos 33% 58% 53%
Ovadéki 39% 36% 40%
Ep. kolesodnzés Ep kolcsonvét 13% 7% 1%
Ep. kolcsonad 4% 6% 0%
Eladéasi/visszavasarlasi (B/S) tigylet 15% 3% 6%
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9) Kérjiik, valaszoljon réviden az alabbi kérdésekre!

a) A repdéligyleteket milyen szerz6dések alapjan kotik? A bank altal
kidolgozott, vagy valahonnan atvett szerz6désmintak alapjan?

Valaszt adé bankok szama: 9

Sajat 7
GMRA 3
Keler repoéfacilitas 1

b) Sziikségét latja-e egy hatékony repépiac kialakulasanak? Miben latja a
repopiac felfutasanak f6 akadalyait? El6segitené-e a piac fejlédését,
ha létezne egy altalanos szerz6désminta (Master Agreement)?

Valaszt adé bankok szama: 11

Sziikséges? 11
Akadalyok: Piac mérete, illikvid, széles spread 4
Likviditasfelesleg 2
Jogi hattér tisztazatlan, bizonytalan 2
PSZAF-dij (kiilfsldiek) 2
Kilféldiek swapolnak 1
Kevés értékpapir a likviditashianyos bankoknal 1
Konszolidaciés papirt tartdé bankok elénye 1
Master Agreement igen nem
segitene? 4 1
Egyéb segitség: AKK portfélidjanak piaci részvétele

c) A partnerlimitek akadalyozzak-e az iizletktések megvaldsulasat?
Ha igen, akkor a fedezetlen iigyletek esetén a napi forgalom hany
szazalékanak megfelel6 iigylet hiisul meg emiatt? Az ilyen esetekben
mi az akadalya a fedezett ligyletek megkotésének?

Valaszt adé bankok szama: 11

Akadaly fedezetlen Igen Nem
10 1
Meghiutsulé tgylet szamtani atlag: 16,4%
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Fedezett Banki limit

ugyletek Repdlimit hianya

akadalya: Ertékpapirhiany

Pénzforgalom nehezitése

PSZAF-dij

Inkabb switch

A forward és a fix desk nincs 6sszekapcsolva, nincs értékpapir a fwd-nal
Erdektelenség

Egyéb tartalékolas koltsége csokkent

= = = N — W

d) A forint bankkézi piac (rep6, FX-swap, bankkozi fedezetlen ligyletek) mely
szegmensein jegyez arat, milyen gyakorisaggal?

Véalaszt adé bankok szama: 11

Rendszeres Eseti
Repo 3 1
FX-swap 11
Bankkozi 11

e) Az arjegyzés milyen informacios kozvetitén keresztiil érhet6 el (pl. Reuters,
Bloomberg stb.)?

Véalaszt adé bankok szama: 11

Reuters 11
Bloomberg 4
Brokerek 6

f) A forint bankkozi piac kiilonb6z6 szegmensein (repd, FX-swap, bankkozi
fedezetlen ligyletek) az iizletkGtés jellemz6en az arjegyzdvel torténik vagy
a partner kozvetlen telefonos megkeresésével?

Véalaszt adé bankok szama: 10

Arjegyz6 Telefon Reuters Broker Bloomberg
Repo 5 4 5 3 1
FX-swap 3 1 4 4
Bankkozi 3 1 4 4

g) Amennyiben t6bb bankkdzi szegmensben is kot iigyleteket, On szerint mi
befolyasolja az eltérd tipusi, de azonos futamidejii iigyletek hozamai
kozotti kiilonbséget (a fedezett ligyletek alacsonyabb kockazatan tul)?

Véalaszt adé bankok szama: 11

Kockazat, volatilitas

Likviditas

Cash vs szarmazékos

Hozzéférés a kulfoldi piacokhoz
Depolimitek

Tartalékkotelezettség (FX-swap olcsébb)
Kulfoldiek elzartsaga az MNB-t61

—NN—=DNON

MUHELYTANULMANYOK 55



Nyomdai el6készités:
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