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1. Bevezetés

A bankkozi referencia-kamatlabak az egész vilagon meghatarozd szerepet toltenek be a
mindennapok pénziigyi folyamataiban. A bankkozi piacokon tevékenykedd pénzintézetek egy
része altal létrehozott referencia-értékek a banki termékek lehetd legszélesebb korében
megjelennek. Nemcsak a bankkoézi piac iigyletei, hanem lakossagi és vallalati hitel-,
betéttermékek Is atarazodnak az adott referencia-kamatlab alapjan. Csak az amerikai dollar
bankkozi referencia-kamatanak londoni jegyzésekhez vilagviszonylatban tobb mint 300 billio
USD értékii tranzakcio kapcsolodik. A Budapesten jegyzett referencia-érték alapjan tobb mint

3000 milliard forint értéki vallalati és lakossagi hitel, betét arazddik at.

Ezek a hatalmas szamok is mutatjak a bankkozi referencia-kamatlabak jelentdségét, és egyben
azt a tényt, hogy ezen értékek a kozgazdasagi folyamatok szerves részeivé valtak. Elemzésiik
kiemelten fontos, hiszen mind a piacr6l, mind a jegyzésben résztvevd piaci szereplokrdl
rengeteg informdciot kozvetitenek. Ezen elemzések mind a pénzintézetek, mind a
szabalyozok, mind a fogyasztok szamara nagy jelentéséggel birnak. A referencia-kamatlab
piacanak pontosabb ismeretével egy pénzintézet (még abban az esetben is, ha a jegyzésben
nem vesz részt) hatékonyabban miikddhet, a szabalyozd pedig piaci torzuldsokra derithet
féenyt. Ugyanakkor egy elemzés megerdsitheti a referencia-kamat tarsadalmi elfogadottsagat is
(p¢ldaul alkalmazhatosagat a jelzaloghitelezésben). Ezek a tények is alatdmasztjak, hogy a
referencia-kamatoknak a kozgazdasagi terilleten kiemelt szerepiik van, és a hozzajuk

kapcsolodo kutatasok relevans informaciot hordoznak a pénzpiaci szerepldk szdmara.

A londoni bankkdzi referencia-kamatlab, a LIBOR® eltérbe keriilése volt az alapja a doktori
értekezésem témavalasztasanak. 2012 nyaran ismertté valt, hogy kordbban éveken keresztiil a
bankkozi referencia-kamat jegyzését (fixing) végzé londoni bankhazak manipulaltdk a
referencia-kamat rogzitési folyamatat. A manipulalt eredmények kovetkeztében a londoni
bankko6zi kamatldb szintje nem a valds piacot jelenitette meg, hanem az egyes jegyzo
intézmények érdekeit. Az angol feliigyelet kiemelt szigorral 1épett fel a manipuldlasban
résztvevo pénzintézetek ellen, tobb szaz millid fontos birsagokat szabott ki, és sok esetben az

érintett vezetok levaltasat is elvarta (Barclays, UBS, Royal Bank of Scotland).

! London Inter-Bank Offered Rate

10
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Az értekezés soran bemutatom az altalam alkalmazott statisztikai modszertant, a londoni
referencia-rata jegyzésének folyamatat, az intézmények manipulalasi 0Osztonzoit, a
manipulalasi botrany felszinre keriilését és a szabalyozoi reakcidkat. A londoni bankkdzi
szemléltetem a definicidban és a hozza kapcsolodo jegyzési szabalyzatban rejlé manipulalasi
Osztonzoket, illetve egy leegyszerlsitett példan keresztiil ravilagitok a kiils6 és belso

kontrollfolyamatok jelentdségére, a szabalyozo6 hatosag szerepére.

A szabalyozo reakciok ismertetése a téma szerves része, hiszen a rovid idon beliil napvilagot
latott iranymutatasok, elemzések hatalmas mennyisége ravildgit arra a tényre, hogy a
referencia-kamatok teriiletén a korabbi tudomanyos kutatasok egy nagyon fontos aspektussal
nem foglalkoztak. Ez pedig nem mas, mint az adatok, a jegyzések megbizhatosaga. Egy uj
teriilet kertilt fokuszba, hiszen nem alltak rendelkezésre korabbi tanulmanyok err6l a
kérdéskorrél, melyek benchmarkként hasznalhatok lettek volna. Ezek az ujkeleth
dokumentumok ravilagitanak arra — a jatékelméleti példaban is eredményiil adodo — tényre,
hogy dnmagaban egy hatalmas birsag nem elégséges a jegyzések manipulacido-mentességének

biztositasara.

Tanulmanyomban a budapesti bankkozi kamatlab (BUBOR) jegyzését vizsgalom részletesen.
A BUBOR torténetének bemutatdsan tal, kitérek a kapcsolodd jogszabalyi kornyezetre, a
LIBOR-tol val6 fontos kiilonbségekre is. Emellett elemzem a budapesti jegyzéseket, és mind
a piac, mind az egyes szereplok viselkedésére is kitérek. Vizsgalatom soran az alabbi

kérdésekre keresem a valaszokat:

cres

elemek?

- A LIBOR jegyzésével kapcsolatosan felmeriilt hianyossagok mekkora mértékben
érintik a BUBOR-t? Mekkora a hasonlésag/kiilonbség a BUBOR és a LIBOR kozott?

- Helyettesithet6-e a BUBOR valamilyen mas elfogadott piaci referencia-értékkel
(benchmarkkal)?

- Milyen tulajdonsagai vannak a BUBOR jegyzés folyamatanak? Kovetkeztethetiink-e
a mogottes termek piacara?

- A piaci jegyzésben vagy az adott jegyzést végzd piaci szerepld viselkedésében

azonosithatok-e valamilyen viselkedési sémak?

11
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crcr

manipulalasra 6sztonz6 elemekre. Bemutatom a leird, illetve a keresztmetszeti statisztikak —
azon beliil is a klaszterelemzés — alkalmazhatosagat a pénzpiaci szereploknek a referencia-
kamat jegyzése soran megvalositott viselkedésének az elemzésében. Az elemzés soran
ramutatok, hogy egy eddig nem vizsgalt kdzgazdasagi probléma kertilt elétérbe, amelynél a
korabbiakban alkalmazott, elsdsorban id6sorelemzési mddszerek alkalmazhatésaga jelentds
korlatokba titkozik. Azt kivanom szemléltetni, hogy a felsorolt modszerek alkalmazasa is
segithet ezen teriilet feltérképezésében, €és az elemzOk szamara fontos informaciok forrasava

valhat.
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2. Modszertani keret

Tanulmanyomban a statisztikai elemzés el6tt a londoni bankkdozi referencia-kamatlab
manipulalasi botranyanak és az arra adott szabalyozo6i reakcidknak a bemutatdsa kozben
mentén egy ,,leegyszerisitett” jegyzési kornyezetben jatékelméleti megkdozelitésben kiemelem
a definici6 és a jegyzési folyamat gyengeségeit. Egyszerli példan keresztiil szemléltetem,
hogy az igazmondds dominalt stratégidva valhat akar egyetlen feltétel sériilése esetén is.
Eszerint egy, a kamatjegyzést modellez6 nem-kooperativ szimultan jatékban a szerepl6knek
(a kamatjegyzésben résztvevé intézményeknek) mindenképpen kifizetédobb eltérni az
igazmondas stratégiajatol. Belathat6, amennyiben minden szereplé ugyanazt a feltételezést
sérti meg, a szimultdn dontésiik eredménye egy olyan domindns Nash-egyensuly lehet,
amelyben egyik résztvevd sem a valos értéket jelenti. A budapesti bankkdzi forint
LIBOR-hoz képest mely lehetséges 0sztonzok allnak fenn a jatékelméleti kontextusban is

szemléltetettek kozil.

2.1.  Jatékelmélet

A dolgozatomban kizarolag nem kooperativ modelleket alkalmazok, ezért a definiciok
megadasanal a nem kooperativ jatékok normal formajat hasznalom. Ezeknek a modelleknek 3
Osszetevdjiik van:

e ajatékosok listaja

e minden jatékos stratégiainak a listaja

e ajatékosok altal kapott kifizetések listaja minden olyan stratégia-egyiittes esetén, mely
A G = {S1,..., Sn; fy,..., T} strukturat jatéknak (n-szereplés) nevezziik, ahol S; az i-edik
Jjatékos nem {ires stratégiahalmaza, fj : S — R pedig a kifizetd fliggvénye, ahol S = S1x...xS,.
Oligopol jaték esetén az Sj elemei pl.: jegyezhet6 kamatszintek, f; pedig a profitfiiggvény.
A késobbi példakban kizardlag nem kooperativ szimultan jatékokat hasznalok, vagyis a
jatékosok egyidejiileg hozzdk meg a dontéseiket és a dontéseiknél kevert stratégidkat nem
alkalmazhatnak.
A stratégiak vizsgalatanal fontos a dominancia fogalma: legyen G egy normal formaban adott
n-szereplds jaték, legyen sj; t; az i-edik jatékos két tiszta stratégiaja;

e s;szigortan dominalja ti-t, ha fi(s;; s.i) > fi(ti; s-i) minden s;; € S, esetén;

13
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e s gyengén dominalja ti-t, ha fi(s;; s.) > fi(ti; s;i) minden s;; € S esetén, és 1étezik (t;; S.
i), hogy az egyenldtlenség szigora,
ahol S;j azoknak a stratégiaprofiloknak a halmaza, melyek nem tartalmazzak az i-edik jatékos
stratégiait.
A legjobb-valasz leképezés az i-edik jatékos azon stratégiait adja meg, melyek a lehetd
legmagasabb kifizetést eredményezik a jatékos szamara, feltéve, hogy a tobbiek egy adott
stratégiaprofil szerint cselekednek. Ez formalisan a kovetkezé B; : S — S; leképezés:
Bi(s) ={ti € Si| fi(t;; s.i) > fi(ri; s-i) , minden r; € S;-re.

Nash révén egy jaték egyensulyanak kivalasztasanal a koncepcid a stabilitas lett. (Nash
[1950]) Egy jaték megoldasat akkor tekinthetjiik stabilnak, ha tetszéleges i jatékos nem tudja

crer

véltoztatnak a stratégiajukon. Vagyis az 1 jatékos a legjobb valaszat adja a tobbiek feltételezett
stratégiajara. Ezt a tulajdonsagot adja vissza a Nash-egyensuly definicioja:

Legyen G egy n-személyes nem kooperativ jaték normal formaban adott. Az s* tiszta
stratégiakbol allo stratégiaprofil Nash-egyensuly a jatékban, ha a kovetkez6 egyenlétlenség
fennall:

fi(s™i; s*.) > fi(si; s*.)

minden s; € S; és minden i = 1, ... , n esetén. Szavakkal megfogalmazva: egy s*
stratégiaprofil Nash-egyensuly a jatékban, ha a jatékosok kolcsondsen a legjobb valaszukat

adjak a tobbiek cselekvésére. Ha az egyensulyban minden jatékos dominans stratégiat valaszt,

akkor dominéns Nash-egyensulyrol beszéliink.?

2.2. Statisztika

A statisztikai elemzés sordn a jatékelmeéleti eszkozokkel is azonositott Osztonzokre
fokuszalok, valamint vizsgalom a jegyzési mddszertan erdsségeit/gyengeségeit. Célom, hogy
megmutassam a leird statisztikai mutatdoszamok hasznossagat. Az aktiv kamatjegyzd 3
intézmények altal jelentett referencia-értékekbdl képzett sokasagok eloszlasi paraméterei
rengeteg informacidt hordoznak az elemzd szdmara. A kozépértekek, a szElso értekek vagy a
szoras vizsgalata fontos Osszefliggésekre vilagitanak ra. A vizsgélatok soran kitérek az aktiv

kamatjegyz6 intézmények fébb lejarati idépontokra (tenor) * vonatkozéd jegyzéseinek

% A definiciok megadasanal Forgé et al. [2005] jeldlését kovettem.
* Definiciét lasd 8.7. Melléklet.
* Definiciét lasd 8.7. Melléklet.
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differencia idésorara is. Emellett nem hagyhatd figyelmen kiviil ezen modszereknek az a

hatalmas eldnye, hogy konnyen interpretalhatok.

Az alternativ benchmark értékek vizsgalatanal a jegybanki alapkamattol valo eltérések iddbeli
alakulasat vizsgalom. Emellett diszjunkt idétavokon képzett korrelacios értékek alapjan is
kovetkeztetek a budapesti referencia-kamatlab viselkedésére. Az alternativ benchmark értékek
¢s a tényleges BUBOR jegyzések kozotti korrelaciok valtozasanak vizsgalataval a referencia-
kamatlabat érint6 Osszetételhatasokat elemzem. Erhart, Ligeti és Molnar (Erhart-Ligeti-
Molnar [2013]) megmutatta, hogy a 3 honapos referencia-kamat idGésora nagyon erds
autoregressziv tulajdonsagokkal rendelkezik és AR(1) folyamattal jol leirhatd. A 0,99 feletti
egyiitthato értékek arra sarkalltak, hogy tanulmanyomban ne OLS becslést, vagy egyéb
idOsorelemzési modszertant kovessek, hanem ramutassak a leird statisztikai mutatdoszamok

hasonl6 erdsségii alkalmazhatdsagara.

Az elemzés soran tovabbi célom az, hogy az intézmények jegyzési viselkedését is vizsgaljam.
A leird statisztikak segitségével ramutatok, hogy ez nem is olyan egyszeri dolog, hiszen
viselkedési struktirakat kell feltarni. Az elemzésembdl kideriil, hogy eseti ,,szandékolt”
sz€lsdséges jegyzések nem azonosithatok. Az egyedi jegyzések azon tulajdonsaga miatt, hogy
a jegyzési folyamatban nagyon erds az autokorrelacio, a viselkedések elemzésénél az a célom,
hogy a K-kozép klaszterelemzés felhasznalasaval azonositsak olyan valtozokat, amelyek
segitségével kovetkeztethetiink arra, hogy az adott intézmény napi jegyzése milyen mértékben
viszonyul a tobbi kamatjegyz6 intézmény napi jegyzéséhez. Ennek eléréséhez a célvaltozomat
atskalaztam harom kategoridval rendelkezd ordindlis valtozova. Az intézmények napi
jegyzéseit aszerint sorolom be, hogy az adott napon atlag feletti, atlagos vagy atlag alatti
értéket jelentett-e a vizsgalt aktiv kamatjegyz0 intézmény. A vélasztott modszertan validalasa
érdekében a klaszterelemzést a célvaltozora hajtom végre. Az alternativ benchmarkok
felhasznalasaval klaszterelemzést végzek, amelynek eredményét dsszevetem az intézmények

tényleges jegyzéseivel.

Klaszterelemzés

Az elemzés soran kétlépéses klaszterelemzést végeztem. Az elsd 1épésben az intézményre
hat6 kiils6 (piaci benchmarkok) és belsé (sajat derivativ poziciok) hatdsok alapjan a
kereskedési napokat K-kozép klaszter modszertannal harom kategoriaba soroltam. Az eltérd
mértékegységek miatt a valtozokat sztenderdizaltam. Ezzel a becsléssel eldallitom a

tényjegyzésekbol képzett ordinalis célvaltozo alternativ megfeleldjét.
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A K-kodzép moddszertan algoritmusa harom 6 1épésbdl all. A 1épések ismertetéséhez tegyiik
fel, hogy N darab klasztert szeretnénk generalni. Jelolje M; az i-edik klaszter atlagat, Xi a k-
adik megfigyelés vektorat, d(x;,X;) a két megfigyelés-vektor kdzotti euklideszi tdvolsagot, dmin

az M; és M; kozotti euklideszi tavolsagok minimumat és € a konvergencia kritériumot.
o Kezdeti klaszterkozéppontok kivalasztisa

Az eljaras kezdete sordn az els6 N elem tekintend6 klaszterkozéppontnak, amennyiben
egyik sem hianyz¢é érték. Ezutdn az alabbi algoritmus alkalmazand6 a tovabbi
megfigyelésekre:

o Ha min; d(Xk,M;) > dmin és d(xx,Mm) > d(Xk,Mp), akkor X helyettesitse M,-t. Ha
min; d(Xx,Mi) > dmin és dxk,Mm) < d(Xx,Mp), akkor xx az Mpm-mel
helyettesitendd. Amennyiben xi €s a legkdzelebbi klaszter tdvolsdganak atlaga
nagyobb, mint a két legkdzelebbi klaszter-atlag kozotti tavolsag, akkor mind
Mp, mind My, helyettesithetd xi-val.

o Ha a fenti algoritmus alapjan xx egyik klaszteratlagot sem helyettesiti, akkor az
alabbi teszt vizsgalando. Jelolje Mg az Xx-hoz legkozelebbi klaszteratlagot, M,
pedig a mésodik legkdzelebbit. Ha d(xx,Mp) > min; d(Mgq,M;), akkor legyen Mg
= Xk. Amennyiben Xxx tavolabb van a masodik legkdzelebbi
klaszterkdzépponttdl, mint amilyen tavol van a legkdzelebbi klaszterkdzéppont
barmely masik klaszterkdzépponttol, akkor a legkozelebbi klaszter

kozéppontjat helyettesitse x.
o Klaszterkézéppontok ujraszamoldsa

Az elsO iteracids lépéstdl kezdve, minden esetben meghatarozandd a legkdzelebbi
klaszter, és a klaszterk6zép Gjraszamolasra keriil. A modositott klaszteratlagok lesznek

a kapott besorolas klaszterkdzéppontjai.
o Elemek besorolasa a legkozelebbi klaszterbe

Végsd lépésként az elemek besoroldsa a legkdzelebbi klaszterbe az tUjraszamolt
klaszterk6zéppontok €s a megfigyelések euklideszi tdvolsaga alapjan torténik. Minden
megfigyelés a hozza legkdzelebb esd klaszterkdzép alapjan kertil besoroldsra. A végso
klaszterkozepek az adott klaszterbe sorolt megfigyeléseknek a klaszterezéshez

felhasznalt valtozok esetében felvett értékeik atlagaként adodnak.
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A fenti 1épésekbdl allo iteracios folyamat abban az esetben all meg, ha az iteraciok szama
eléri a beallitott maximalis értéket, vagy két egymdast kovetd iteracid esetében a

klaszterkdzepek valtozasa az € konvergencia értéken beliil marad.

A K-kozép algoritmussal kiilon-kiilon hierarchikusan klaszterezem a becsiilt, illetve a
tényleges intézményenkénti harom kategoriaval rendelkezd ordinalis valtozokat. A
hierarchikus klaszterezés a hasonlosagi (vagy kiillonbozdségi) tavolsdg mértékeken alapuld
eljaras. Az elemzés kiindulasi pontja a hasonlosagi mértékek S matrixa, melynek S;; eleme
jeldlje az i-edik és a j-edik klaszter kozotti hasonldsagi mértéket.

A hasonlosdg mérésére — mivel a valtoz6im nem intervallum- vagy ardnyskalan mértek — a

khi-négyzet mértéket alkalmaztam:

Ky K

)(2 _ Z (nrs - Mrs)z
s My

r=1s=
ahol Ky a k-adik valtozo6 kategoriainak szama, K az I-edik valtozo kategoriainak a szama, nys a
gyakorisagi tabla r-edik soranak s-edik eleme. M a két valtozo fiiggetlensége esetén a vart

_ N4 Ansy

gyakorisag, vagyis M, = , ahol ny; és ng; a marginalis gyakorisagok vagyis n,, =

K; - _ Kk
Yeoq Ny illetve n,, = 30K n,..

A Vi és vy kategoridk k-adik valtozo szerinti kiilonbozdségének vizsgalatdhoz egy 2 x K|
dimenzio6s kontingencia tablabol indulunk ki, ahol K; az l-edik valtozé kategoriainak a szama.

Ekkor a khi-négyzet kiilonbozoségi mérték az alabbi formaban irhato:

< (nis — M;5)? % (nys = M )2
Dcs(vkir”kj):\/P: ZLSM—lSlS-I_Z%
= s=1

niy(Mis+njs) , nj(Mistnjs)
=P M = L=

ahol Mis = Niy+njy I3 Niy+njy
Az Osszevonasi eljards az alabbi altalanos lépéseken alapul N darab klasztert/valtozot
feltételezve:

e Az eljaras kezdetén minden valtozé egy kiilon klaszter.

e A valtozok kozotti hasonlosagi (kiilonbozdségi) NxN-dimenzios S matrix eléallitasa.

e A leghasonlobb két klaszter (p és q) megkeresése, ahol p > q. A hasonldosagi

mértékiiket jelolje Spq. Amennyiben kiilonb6zdségi mértéket hasznalunk, a nagyobb

érték alacsonyabb foku hasonlosagot jel6l. Ilyen a khi-négyzet is (Dcs).
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e A klaszterek szamanak csokkentése a p és q klaszterek 6sszevonasaval. Az uj klasztert
jelolje t. A klaszterek kozotti hasonlosagi mértékek ujraszamolésa.

e A fenti Iépések megismétlése, mig egyetlen klaszter nem marad.

A legtavolabbi szomszéd elv az alabbi meghatarozason alapul:
5, = { mzj\x(Spr, Sqr) ha$ kﬁlénbt;)zé,isé.gi Tnéfték
min(Sy,, Sqr) ha S hasonlésagi mérték
Az 6sszevono eljarasok koziil a legtavolabbi szomszéd elvet (complete linkage) alkalmazom.
Ezen eljaras tulajdonsaga, hogy két klaszter tavolsaga a klaszterek legtavolabbi elemeinek a
tavolsaga alapjan adodik. A legtavolabbi szomszéd elv kiilondsen érzékeny az outlier-ekre, a

,,kil6gd” értékekre.

A valasztott modszertanok ¢és az elemzésekben alkalmazott benchmark értékek
kivalasztasanal a referencia-kamatjegyzést végzé magyarorszagi szakemberekkel valo
interjukra tdmaszkodtam. Az interjukon kapott informaciok jelentds segitséget nytjtottak az

elemzés soran felmertiild alternativ lehetdségek kozotti valasztashoz.
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3. A londoni bankkozi referencia-kamatlab
3.1. A londoni bankkozi referencia-kamatlab definiciéja

A londoni bankkozi referencia-kamatlab (London Interbank Offered Rate — LIBOR) —
globalis szinten — a leggyakrabban hasznalt referencia-kamatlab, mely legalabb 300 billio
amerikai dollar értéki tranzakcio alapja. 2012-ben a LIBOR jegyzése 10 devizaban tortént 15
kiilonb6z6 lejarattal (egy naptdl kezdve egészen az egy éves lejaratig - O/N, 1- 2 hét,1-2-3-4-
5-6-7-8-9-10-11-12 hoénapos futamidokon) a Brit Bankszévetség (British Bankers’
Association) altal évente kivalasztott bankok kozremiikddésével (pl. az angol font esetén 16,
az amerikai dollar esetén pedig 18 intézmény bevonasaval). A botrany altal kivaltott
reformokig a jegyzési folyamatban az angol szabalyozo, a Bank of England nem vett részt. Az

adatokat a Thomson Reuters kérte be, 0sszesitette és publikalta.

1. tablazat: LIBOR-jegyzésben résztvevé intézmények szama devizapanelenként 2012-ben

CHF EUR GBP JPY USD AUD CAD DKK NzD SEK

Jegyzésben résztvevé 11 15 16 13 18 7 9 6 7 6

intézmények szama

forras: BBA, sajat szerkesztés

A LIBOR-jegyzés soran a kamatjegyzd bankoknak az aldbbi kérdésre kellett naponta
valaszolniuk:
~Milyen kamatlab mellett juthatna a jegyzést végzé bank fedezetlen bankkozi forrdshoz

relevans piaci mértéekben délelott 11 orakor? »®

A definici6 kulcsindikatorainak az aldbbiak tekinthetdk:

e Fedezetlen bankké6zi forras — a pénzintézet piaci megitélése hatarozza meg a forras
arat. Amennyiben a piac kockazatosnak itéli az aktiv kamatjegyzé intézményt,
dragéabban jut fedezetlen forrashoz.

o Jegyzést végzo bank — meghatarozo piaci szereplok kozotti tigyletek veenddk alapul a
jegyzési folyamathoz, hiszen egy kis, a bankkozi piacon kevésbé aktiv intézmény a

relevans piaci arazasrol kevesebb informécioval rendelkezik.

® The rate at which an individual contributor panel bank could borrow funds, were it to do so by asking for and
then accepting interbank offers in reasonable market size, just prior to 11.00 am London time? (BBA [2014]:
http://www.bbalibor.com/explained/definitions)
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e Relevans piaci mérték — a jegyzést végzd bankok miikddésében meghatarozo

Osszegnagysagot eléro tigyeletek keriiljenek figyelembe vételre.

A kulcstényezok kiemelésébdl is lathatd, hogy a jegyzést végzd bankoknak valdjaban a sajat
piaci megitélésiikrdl is véleményt kell formalniuk, és ezt nyilvanossagra is kell hozniuk a
sajat LIBOR-jegyzésiikon keresztiil. Vagyis a jegyzéseknél nem kizardlag csak a profit
érdekek jelennek meg, hanem reputdcidos kérdések is, mivel a valostol eltérd értékek
jegyzésével egy aktiv kamatjegyzé intézmény képes elrejteni a sajat kedvezdtlen piaci
megitélését is. A LIBOR jegyzésének folyamatat megalkotok johiszemiien ez utdbbi

szempontot kevésbé vették szamitasba.

A 2012-ben kitdrt botrany hatasara a LIBOR jegyzését 2014. februar 1-én az ICE Benchmark
Administration (IBA) vette at. 2014-t61 a jegyzés 5 devizara és devizanként 7 lejaratra (O/N,
1 hét,1-2-3-6-12 honap) torténik. Az egyes devizak esetén 11-18 intézmény vett részt a

jegyzésben.

2. tablazat: LIBOR-jegyzésben résztvevé intézmények szima devizapanelenként 2014-ben

CHF EUR GBP JPY usb

Jegyzésben résztvevé 11 15 16 13 18
intézmények szama

forras: IBA, sajat szerkesztés

A londoni iranyad6 bankkozi kamatlab szamitasa matematika szemszogbdl egyszerlien egy
nyesett szamtani atlagként adodik, mégpedig ugy, hogy lejaratonként a jegyzések also, illetve
felsd 25%-at lenyesik és a maradék jegyzések szamtani atlagaként hatarozzak meg a LIBOR-

t. Példaul, 16 kamatjegyz6 esetén a legkisebb és a legnagyobb 4-4 jegyzés keriil elhagyasra.

A fenti nyesés képes korlatozni a profitérdek megjelenését, hiszen 6nmagéban egy intézmény
adott iranyu tal- vagy aluljegyzése még nem okoz jelentds elmozdulast a referencia-kamatlab
szintjében, hiszen egy sz€élsdséges jegyzés a nyesés sordn kiesik, igy hatasa jelentdsen
lecsokken. A LIBOR szintjének jelentdsebb elmozditasdhoz tobb intézmény kooperacidja
sziikséges. Ugyanakkor a reputacios kérdés esetén a nyesés mar nem nyujt igazi megoldast,
hiszen még egy kieso jegyzés esetén is képes az aktiv kamatjegyz6 intézmény kedvezObb kép
kialakitasara onmagarol. A gyakorlatban a fenti két érdek egyszerre jelenik meg, jelentds
Osztonzoket teremtve a piaci szereplok szamara a jegyzés manipulalasara. Ezeknek a multban

sokan nem is tudtak ellenallni.
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A manipulalhatosagot megkonnyiti, hogy a jegyzés lényegében a résztvevé bank
véleményének tekinthetd, és nem kapcsolodik szorosan valods lizletkotésekhez. Emellett a
jegyzést végzok pontosan ismerik a szamitasi folyamatot, igy a résztvevok bizonyos szintii
kooperacidja mellett a manipuldlds eredményét is kellden pontosan elére meg tudjak
hatarozni. Egy ilyen esetben azonban mar sok esetben kérdéses, hogy a dontéshozok fel
tudjak-e mérni annak is a kovetkezményeit, hogy egy piaci bizalmat elvesztett referencia-rata
helyettesitése vagy a piaci bizalom helyreallitdsa mekkora tarsadalmi koltségekkel jarna.
Vagyis amikor az esetleges manipulalasrol dontenek, az igenhez és a nemhez kapcsolddod
,»KoOltségek” csak egyik esetben mérhetdk fel kelléen pontosan, a masik esetben jelentds

szubjektiv elemek is torzithatjak a dontéshozd informéacioit.

3.1.1. A LIBOR-definiciob6l szirmazé manipuldlasi 0sztonzék jatékelméleti

megkiizelitésben6

kamatjegyzést végzd intézmények esetében felmeriild manipuldldsi 0Osztonzoket. A
manipulacié valasztasdnak lehetoségét jatékelmeéleti eszkoztarral korabban tobben is
vizsgaltak (példaul Haaker [2013] ¢és Diehl [2013])7, a késObbi elemzéshez azonban
szamomra elegendd ezen 0sztonzdk egyszeriibb eszkozokkel torténd szemléltetése is, igy a
jatékelméleti cikkektdl részben eltér6 megkdzelitést alkalmazok, melynél minimalis

mértékben a tobbi piaci szerepld altal birtokolt informacié is megjelenik.

Az egyszerlsités kedvéért felteszem, hogy a kamatjegyzési folyamatban hat8 intézmény (A,
B, C, D, E, F) vesz rész, melyek jegyzései koziil a legmagasabb, illetve a legalacsonyabb
értéket hagyjuk el. A maradék négy egyszerli szdmtani atlaga jelentse a napi rogzitett
referencia értéket. A referencia-kamat rogzitési eljdrdsa soran az aktiv kamatjegyzo
intézmények szimultan hatdrozzak meg az egyedi jegyzéseiket. Emellett tegylik fel, hogy
adott egy tartomany, melynek barmely értékét jelenti is az aktiv kamatjegyzd intézmény, a

jegyzés valodisagat sem a tobbi kamatjegyz6 sem a feliigyeleti hatosdg nem kérddjelezi meg,

® A jatékelméleti eszkdztar alkalmazésa erésnek tiinhet, ugyanakkor mindenképpen indokoltnak tartom a
megemlitését, mivel kivald eszkoztart nyujt a jovobeli kutatdsokhoz a problémakor egyes részeire fokuszalva.
Esetlinkben a jatékelméleti eszkdztar alkalmazasdnak célja, hogy ravilagitsak a manipulativ 0sztonzok
jelenlétére, €s ehhez két lehetséges stratégia is elegend6. Nem célom az optimalis manipulativ jegyzés adott
feltételek kozotti meghatarozasa. Ezen fejezet jelentOs alapjat képezi a Fliszar [2016] jovOben megjelend
tanulmanyanak.

" Haaker kétszereplés jaték esetén szemléltette jatékelméleti eszkdztarral a manipulalsi problémat (Haaker
[2013]). Haaker modelljén tulhaladva Diehl a tanulmanyaban meghatarozott jatékban mar a nyesési
mechanizmus is megjelenik (Diehl [2013]).

® A hat aktiv kamatjegyz6 feltételezése a szerz6 onkényes valasztdsa. A nyesési mechanizmus megjelenitéséhez
4 kamatjegyz0 feltételezése minimalis feltétel.
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vagyis a rendelkezésre allo informacidik alapjan nem tudjak megallapitani, hogy F igazat
mond-e vagy manipulal. Jel6lje az igy valaszthatd kamatszintek tartomanyat [L, U], ahol L, U
>0 ¢és U > L, vagyis nem kizarolag egy ilyen kamatszint 1étezik az adott kereskedési napon.
Tovabba felteszem, hogy az L és U kamatszintet pontos értékét F intézmény sem ismeri9,

ugyanakkor a V valds értékre10 igazak az alabbiak: L <V <U.

Profitabilitasi osztonzo

Az F intézménynek csak a sajat piaci pozicioirdl van teljes informacioja. Az aktualis bankkozi
pozicioit figyelembe véve a magasabb referencia-kamat érték nagyobb bevételt eredményez
(ezzel analog modon az alacsonyabb kisebb profitot vagy netdn veszteséget is). Az F
feltételezi, hogy a tobbi intézmény a valds értéket jelenti, és ezen a viselkedésén nem is

valtoztat.

Az egyszerliség kedvéért tegyiik fel, hogy F csak két sajat referencia-kamatjegyzés koziil
valaszthat: egyrészt a valos érték (V), masrészt — megsértve a referencia-érték jegyzési
szabalyzatat — egy manipulalt érték (M) koziil. Legyen V < M, és tegyiik fel tovabba, hogy az
M érték sem tér el olyan mértékben a V-t6l, hogy az a felligyeleti hatosdgban vagy mas aktiv
kamatjegyzOben megkérddjelezné F jegyzésének a hitelességét, vagyis legyen M < U. (Itt
kiemelendd, hogy mar néhany bazispontos elmozdulassal is jelentds bevételre lehet szert tenni

a bankkozi piacon.)

Emellett felteszem, hogy M a legnagyobb olyan érték, amelyrél F biztosan tudja, hogy eleme
a [V, U] intervallumnak. Amennyiben V-t jelent, a kifizetése x'!, M jegyzése esetén pedig x +
y, ahol y > 0, hiszen a feltételek rogzitik, hogy magasabb referencia-érték nagyobb profitot
eredményez F szamara. Egyenl6ség lehetséges, mert eléfordulhat, hogy mind a V, mind az M
jegyzés a nyesés soran Kiesik az atlagolasbol. Mivel az M jegyzés mértéke nem kelt gyant,
F-nek nem kell att6] sem tartania, hogy a kés6bbiekben a tobbi bank valtoztat a viselkedésén.

Ekkor F szamara az M valasztasa egy dominans stratégia.

Mivel a szereplok helyzete a jatékban szimmetrikus (annyi kiilonbséggel, hogy egyes

intézmények szamara az alacsonyabb referencia-érték lehet a kedvezobb), amennyiben a

° Ebbél kovetkezik, hogy a tobbi kamatjegyzé intézmény sem ismerheti, hiszen F kamatjegyzést befolydsold
tulajdonsagairél nem rendelkezhetnek tobb informaciéval F-nél. Ugyanakkor F szdméra sem ismert, hiszen a
feliigyel6 hatosag belsé ellendrzési mechanizmusait sem ismeri F teljes kortien. F-nek bizonyara van errdl
vélekedése, de ez egyaltalan nem biztos, hogy egybeesik a valos L és U értékekkel.

0V azt a tényleges, valés és az intézmény szamara legkedvezébb kamatszintet jeloli, melyen a kamatjegyzé

s

' x negativ értéket is felvehet. Ekkor a manipulalt jegyzéssel a kamatjegyz6 intézmény a veszteséges miikddését

is képes lehet leplezni.
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crer

szabalyzatot megsértve a sajat pozicioikat is figyelembe veszik, az igazmondas stratégiajat
domindlja a manipulalds. Amennyiben eltekintiink a kooperaciod lehetdségétdl, és minden
szerepld a dontésénél a sajat piaci pozicidibol indulna ki, a hat szereplds szimultan jatéknak a

Nash-egyensulyaban minden szereplé manipuldlna, vagyis senki sem mondana igazatlz.

Fontos hangsulyozni, hogy amennyiben 1étezne N = M + ¢ jegyzés, ahol € > 0 és N szintén
benne van a [V, U] intervallumban, akkor N jegyzés valasztisa gyengén dominalnd M
valasztasat, vagyis F nem jarna rosszabbul, ha N-t mond M helyett. Ha feloldanank a
feltevéstinket és F ismerné az U-t, akkor a fentiekhez hasonloan belathato, hogy U lenne az

ST I , 13
optimalis valasztas™.

Az intézmény piaci pozicidjanak jelzése

Egy masik 0sztonz6 nem magaban a jegyzési folyamatban, hanem a LIBOR-nak a
nyilatkoznia, hogy milyen 4ron jutna fedezetlen forrashoz a bankkézi piacon. Egy nagyobb
érték azt jelzi, hogy az intézmény pozicidjat a piaci szereplok rosszabbnak itélik, igy érdeke,
hogy alacsonyabb értéket jelentsen, ezaltal ,,jobb” szinben tiintesse fel magat a tobbi piaci
szerepld eldtt. Itt az intézmény a piaci szereplok kozotti aszimmetrikus informaciot
hasznalhatja fel manipulativan, hiszen a lehet legtobb informacioval a sajat pozicidjarol
onmaga rendelkezik. A téves jelzéssel lényegében egy rossz mutatdokkal rendelkezd
intézmény a piacrol vald kiszorulasat is megakadalyozhatja. Az aszimmetrikus informacios
helyzet hasonlit Akerlof hires tragacspiacdhoz (Akerlof [1970]). Itt azonban a ,rossz”
kondicioban 1év0 intézmények szorulndnak ki a piacrol. Az aszimmetrikus informécio
megsziintetésére Spence munkapiaci modelljében javasolja a szignalozast, melynek
segitségével felismerhetdk a joO munkavallalok (Spence [1973]). Esetliinkben azonban az
intézmény a kamatjegyzést arra haszndlja, hogy ne lehessen a ,rossz” tulajdonsagait

felismerni. Ez egyfajta inverz problémanak is tekinthetd.

Tekintsiik Ujra az F intézményt és tegyiik fel, hogy piaci zavarok miatt a bankkoézi forrasok
arazasa nagyon érzékenny¢ valhat a forrast felvevd intézmény piaci megitélésére. A minél
alacsonyabb miikddési koltségek elérése érdekében az F intézménynek az a célja, hogy minél

olcsobban jusson piaci forrashoz és a referencia-érték jegyzésével akar a forrasszerzési

12 Bizonyitast lasd 8.9. mellékletben.

13 Bizonyitast lasd 8.9. mellékletben.

4 A forint referencia-kamatlab (BUBOR) esetében a definicid szerint az intézmények arrol nyilatkoznak, milyen
aron tudnak fedezetlen bankkozi hitelt kihelyezni, vagyis nem a sajat megitélésiiket kozvetitik.
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problémait is elrejtse. Egyszertsitésként felteszem, hogy F minddssze két jegyzés koziil
valaszthat. Vagy a valos (V) értéket jelenti, vagy egy jelzésértékii S értéket jelez (szignaloz),

ahol V> S és S > L, vagyis a tobbi résztvevo nem kérddjelezi meg a jegyzés valodisagat.

Feltételezem, hogy S a legalacsonyabb olyan érték, melyrdl F biztosan tudja, hogy eleme az
[L, V] intervallumnak. Amennyiben az intézmény V-t jelent a miikdodési koltsége x,
amennyiben S-t, akkor x-z, ahol z > 0. Ekkor F szamara S dominans stratégia V-vel szemben,
hiszen alacsonyabb miikodési koltség mellett végzi a tevékenységét annal, mintha az F
intézmény igazat mondott volna. A szignal révén az F intézmény kedvezdébb piaci
feltételekkel szembesiil, hiszen az alacsonyabb jegyzés révén az F intézmény kedvez6bb piaci
feltételekkel szembesiil, kifizetése nagyobb lesz, mivel jogosulatlan versenyelényhoz jut a

referencia-kamat jegyzési szabalyainak megsértésével.

A profitabilitasi 6sztonz6hoz hasonloéan belathatd, hogy amennyiben 1étezne P = S - € jegyzés
is, ahol &€ > 0 és P szintén benne van az [L, V] intervallumban, akkor a P jegyzés valasztasa
gyengén dominalna az S valasztasat, vagyis F-nek megérné P-t mondani S helyett. Ha
feloldanank a feltételt, és F ismerné L-t, akkor a fentiekhez hasonldan belathat6, hogy L lenne

az optimalis vélasztas™.

Két osztonzo egyiittes jelenléte

A fenti két pontban egy jatékelméleti példan is bemutattam a két kiillonb6zd 06sztonzo
jelenlétét a jegyzési folyamatban. Mindkét 6sztonzé nagyobb profitot eredményez az aktiv
kamatjegyz0 intézmény szamara, azonban két kiilonb6zd csatornan keresztiil. Az egyik a
kamatjegyz0 sajat kamatpozicidin keletkezd tobbletbevétel, mig a masik az intézmény
koltségszerkezete (kiadasi versus bevételi oldal). Azonban nem szabad elfeledkezni arrdl a

tényrdl, hogy a fenti két 0sztonzd egyiittesen van jelen.

Ennek vizsgélatdhoz tételezziik fel az aldbbiakat. Az F intézmény az adott napon valaszthat,
hogy a V valds értéket jelzi, vagy az M >V értéket jelentve y tobbletbevételre tesz szert, vagy
az S <V értéket szignalozva a koltségcsokkenésen keresztiil & tobbletprofitot realizal. Az S és
M tovabbra is eleme az [L, U] intervallumnak. Feltessziik tovabba, hogy F tudasa szerint az
(S —¢) és (M + o) értékek mar nincsenek az [L, U] intervallumban barmekkora is € és ¢ > 0.

Konnyen belathato, hogy ekkor a tobbi kamatjegyzé intézmény jegyzésétol fliggetleniil a

5 Lényegében a fliggelékbeli 2. allitas megfeleléje abban az esetben, mikor a kamatjegyz$ szaméara az
alacsonyabb referencia-kamatszint kivanatos. Ekkor az allitas bizonyitasa analog modon torténik az 1. illetve a 2.
allitas bizonyitasaban megadott gondolatmenettel. Jelen tanulmany ezen iranyok részletes bizonyitasara nem tér
ki, ugyanakkor ezek bemutatasa is a tovabbi kutatasok elemét képezi.
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szignalozas vagy a kamatpoziciokon keresztiili profit manipulacié koziil annak a valasztasa
elényosebb F szamdra, amelyik nagyobb tdobbletprofitot eredményez. Amennyiben & > v,
akkor F szigndloz, ellenkezd esetben F intézmény az M stratégiat valasztja. A valdsagban is
ez a kérdéskor jatszodott le az intézményeknél. Normal iligyletmenet esetén a szignalozasbol
szarmaz6 eredmény alacsonyabb volt. A globalis valsag soran a forraskoltségek jelentOs
novekedésével ez a tendencia megfordult, és a kamatjegyzd intézmények egyre gyakrabban
valasztottak a szignalozast a kamatpoziciokon keresztiili profitnovelés helyett. Ugyanakkor a
két csatornan keresztiili 0sztonz0 bemutatasa rendkiviil fontos, hiszen a manipulalési
0sztonzot hordozo tligyletek az intézmények kiillonbozd mitkddési tertiletérdl szarmaznak €s a

manipulacidval kapcsolatos elemzéseknél mindkét irdnyra sziikséges kitérni.

A fentiek alapjan egyszert jatékelméleti példédkon is belathatd, hogy a LIBOR-szabalyzat
pontjainak betartasa kiemelt jelentdséggel bir. Akar egyetlen pont figyelmen kiviil hagyéasaval
az aktiv kamatjegyz0 intézmény szamara rendelkezésre all olyan stratégia, mely dominalja az

igazmondast.

Folyamatos manipuldacio a Barclays esetében — egyszeriisitett megkozelités

A kordbban hivatkozott Haaker és Diehl tanulmanyok 10 kizarolag egyszeri dontéseket
vizsgaltak, azonban fontos kiemelni, hogy a valdsagban, egy iddben hosszan elnyulo,
tObbszori manipulacié tortént. Ennek vizsgalatara egy egyszerisitett modellt alkalmazok,
melynek feltételei — egyes esetekben — tGlzonak is tlinhetnek, ugyanakkor az egyszeriibb

formulédk segitik az eredmények konnyebb értelmezését.

Kiindulasként felteszem, hogy [Li, U] intervallumbeli M; vélasztasaval'’ az F kamatjegyzd
intézmény a tobbi kamatjegyz6é intézmény ,,valds” valasztasa™® mellett " > 0 nagysagu
tébbletproﬁtot19 ér el az i-edik kereskedési napon. Tovabba felteszem, hogy amennyiben F
folyamatosan manipulélja a referencia-kamatlabat, a kezdeti nullarél minden kereskedési nap
A > 0 értékkel né annak a valdszintisége, hogy az F jegyzési viselkedése mas piaci szereplok
szamara feltiinik, és vele szemben felligyeleti vizsgalat indul. A legels6 nap a vizsgalat
valoszinlisége nulla, mivel minden szereplé tiszta lappal kezdi meg a tevékenységét.

Amennyiben vizsgalat indul F ellen, akkor a manipulativ viselkedésére fény deriil, és B > 0

'® Haaker [2013] és Diehl [2013]

" Vagyis a tobbi piaci szereplé egyszeri dontés esetén valos értéknek véli a ,,hamis” jegyzést.

18 Feltételezem, hogy a t6bbi kamatjegyz6 intézmény nem manipulal, és a valés referencia értéket jegyzi.

9 Egyszeriisitésként felteszem, hogy o = o = a minden vizsgalt periédusra. A felsd index az intézmény
specifikussagot mutatja. Mivel a levezetések egy intézményre koncentralodnak, a konnyebb kovethetdség
érdekében a felsd indexet elhagyom. (Ez utdbbi igaz A-rais.)
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Osszegl birsagot kap. Emellett felteszem, hogy kizarolag csak azon esetben lehet F esetében
manipulaciora kovetkeztetni, ha legaldbb egymas utdn kétszer manipulal és F elkotelezodik a
stratégiak mellett, vagyis a folytonos manipuldlas befejezése utdn kizardlag az igazmondast

valasztja.

Az egyszeriség kedvéért felteszem, hogy a kifizetéseknek nincsen iddéértéke, vagyis a
diszkontkamatlab nulla. Ebben az esetben egyértelmii, hogy F szdmdara addig éri meg
manipulalni, mig az adott kereskedési napon a varhato kifizetése pozitiv (ha n jeloli az

egymast koveté manipulalt kereskedési napok szamat)
0 <all-(n—DA]—(n-1)AB 3.1
illetve a manipulacio 6sszes varhato tobbletbevétele meghaladja a birsag B értékét
n
B < Z a[l = (i = 1)A] = (i — 1)AB (3.2)
i=1
Amennyiben a diszkontkamatlab (r) nem nulla, a (3.2)-es egyenlet az alabbi format 6ltené

all— (i — DA — (i — 1)AB

B < -
- (1+7r)-1

(3.3)

E

ﬁ
1]
oy

A (3.2)-t kibontva — alkalmazva a véges szamtani sorozat Osszegképletét — n-re egy

masodfoku 0sszefiiggést kapunk a, A és B fiiggvényében
0 < —-Aa+B)n?+[2a+ A(a+ B)]n— 2B (3.4)

Alkalmazva a masodfokll egyenlet megoldd képletét az egymast kovetd manipulalt

kereskedési napok szamara a kovetkez6 adodik:

—[2a + A(a + B)] + /[2a + A(a + B)]?2 — 8A(a + B)B
—2A(a + B)

Ny, = (3.5)

Mivel o, A és B nemnegativak, igy a (3.4)-es egyenlet egy konkav parabolat ir le. Ebbdl
kovetkezden, amennyiben az egyenlOtlenségnek létezik megoldasa, akkor a lehetséges n
értékek az [ny, ny] intervallumban talalhatok. Belathat, hogy amennyiben az [ng, n;] és a [2,
o) intervallumok metszete nem iires, akkor F-nek érdemes tartésan manipulalnia a
kamatlabat. Ekkor F azon n értéket valasztja, mely mellett a varhato tobblet bevételét

maximalizalja
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n

maxy Z all—(i—DA]—-(—-1)AB (3.6)
i=0
Minden maés esetben kizardlag az elsé kereskedési napon manipulal F intézmény a referencia-
kamat jegyzése soran. Ekkor ugyan a (3.2)-es feltétel nem teljesiil, de nulla a manipulalas

leleplezddésének kockézata.

A fenti feltételrendszerben o egy intézmény specifikus paraméter, melynek értéke aktiv
kamatjegyz0 intézményenként eltérd lehet. Sem a definicidért felelds szakmai szervezeteknek,
sem a feliigyeld hatéosagoknak nincsen befolyasa o értékére. A birsag B mértékének
megallapitasa feliigyeleti hatokor. A LIBOR botrany koriili tapasztalatok is azt mutatjak, hogy
a hatésagok a torténelem sordn még nem tapasztalt mértékii birsdgokat szabtak ki. Azonban a
LIBOR manipulalas esetén az évek sordn felhalmozodott tobblet profitokrél nincsen
informacionk, igy a birsagok mértékével nem tudjuk Osszevetni. A jogszabalyi kornyezet
altalaban kellden rugalmas gigantikus birsagok kiszabasara is, &m a gyakorlatban a birsagok
szintje feliilr]l korlatosnak tekinthet6”®. Ha feltételezziik, hogy a feliigyeleti hatésag a B
birsagot kellden nagy értéken allapitja meg, akkor a folyamatos manipulacié nem kifizet6do.
Azonban nem hagyhato6 figyelmen kiviil, hogy még ezen egyszerti modelliinkben sem képes
egy gigantikus birsag megakaddlyozni a manipuldcio bekovetkeztét. Mivel az intézmény
szamara mindenképpen megéri a legelsd lejatszas soran az Mi értéket jelenteni, egy

megfelelden nagy B birsag csak a tovabbi tartds manipulaciot akadalyozza meg.

A fenti 0sszefliggések tovabbi vizsgalatdhoz felteszem, hogy a B birsag az o tobblet profit k-
szorosa (k > 0), vagyis B = ka. Emellett legyen a > 0, vagyis az F intézmény legyen képes
olyan manipulativ jegyzést adni, melynek révén a referencia kamat értéke a szdmara kedvezo
iranyban elmozdul. Ekkor (3.1) az alabbi formara hozhaté:

1
n<

<1 +m (3.7)

A (3.7) egyenlétlenségbdl lathato, hogy a folyamatos manipulacié abban az esetben keriilhetd
el, ha A(1+k) értéke meghaladja az 1-et, vagyis ehhez vagy a leleplezddés valoszintliségét vagy
a birsag mértékét kell novelni. Tekintsiik most a (3.5) formulat. A masodfoku egyenletnek,

akkor lesznek valos megoldasai, ha a diszkriminansa nem negativ, vagyis

% Egyes orszagokban a kiszabhat6 birsagok felsd hatara torvényben rogzitett, és birsag kiszabasanal a hatosagok
a pénziigyl rendszer stabilitasat is figyelembe veszik. Nem éri meg olyan mértéki birsag kiszabasa, mely
megroppanthatja a pénziigyi rendszert, hiszen az igy keletkez6 tarsadalmi karok a manipulacié okozta karoknal
is joval nagyobbak lehetnek.
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0 <[2a+ A(a+ B)]? —8A(a + B)B (3.8)
Amennyiben B = ka, a kovetkez6 adodik a’-tel vald egyszerlsités utan

0<[2+4+2(1+k)]*—8kA(1 +k) (3.9)
Legyen x = AM(1+k), ekkor (3.9) az alabbi formaba irhatd

0<[2+x]?—8kx (3.10)
vagyis
0<x?>+(4—-8k)x+4 (3.11)

Konnyen belathato, hogy mivel a k szigoruan pozitiv, a (3.11) alatti egyenl6tlenségnek csak
abban az esetben nincs megoldasa, ha k > 1. Minden mds esetben (3.11) az alabbi alakra

irhato:
0<(xta)+b (3.12)

ahol a és b > 0. Ezen feltételek mellett (3.12) nyilvanvaldan teljesiil, vagyis a (3.9)-es
diszkriminans nem negativ. A Kk > 1 esetben (3.11) az alabbi altalanos formaba irhat6 fel (c, d

> 0):
0<(x—c¢)*—d (3.13)

Amennyiben x = c¢ lenne, akkor (3.13)-nak nem lenne megoldasa. Ebben az esetben x =
M14k) és ¢ = 4k-2 egyenletekbdl és a k > 1 feltételbdl A > 1 adddik, ami nem lehetséges,
mivel A valoszinliséget jelol. Vagyis nem adhaté meg egyértelmiien olyan univerzalis A érték
(értéktartomany), amely barmely k esetén biztositana a folyamatos manipulécié elkertilését. A
A és k Osszefliggnek, a birsdg nagysaga minden esetben kihat az F intézmény altal még

toleralando leleplezddési valdszintiségre.

A szakmai szabalyozo6 ¢€s a felligyeleti hatosag megfeleld kiilsd és bels6é kontrollrendszerekkel
azonban képes a A értéket és kozvetetten az Ui és Li értékeket befolydsolni. A A
novekedésével egy alacsonyabb B birsadg esetén is elvetenddvé valik a tartds manipulacio F
szamara. A szigoru kontrollfolyamatokkal raadasul Ui és Li érték is kozelithetd egymashoz,
igy az F intézménynek sokkal kisebb teriilete marad a manipuldciora. S6t, ha figyelembe
vessziik az additiv hatsokat, az [L1, Ui] intervallum olyan sziik lehet, hogy mar nem éri meg

manipulalni az intézménynek.

Azonban nem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy a feliigyeleti hatésagnak a valdésagban

nincs pontos informdacioja az o tobbletprofit értékérdl, mivel még a LIBOR manipulalés
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bebizonyosodésa utan sem vallalkozott senki arra, hogy megmondja, mi lett volna a helyes
referencia érték, mivel igazmondas esetén sem egy adott képlet alapjan adodik az intézmény
jegyzése. Mindazonaltal a k valos értékére kovetkeztethetiink. A 2014-es EBA stressz teszt
alapjan a Barclays 2013-as becstilt nett6 kereskedési bevétele 7 836 millio* eurd volt. A bank
Osszesen az amerikai és az angol felligyeleti hatosagoktol 360 millio amerikai dollar és 59,5
millié font értéki birsagot kapott, ami a 2013.12.31-i MNB kozéparfolyamok alapjan
megkdzelitdleg 333 millid eurdénak fel meg. Amennyiben feltételezziik, hogy a Barclays a
kereskedési profitjanak felét manipulacioval érte el a kereskedési napok0n22 egyenletesen

elosztva, akkor a Barclays adataival szamolva k értéke:

kBarclays = 333/ 0,5 * 7836 = 21,25
)
Ezt az értéket (3.9)-be helyettesitve a masodfoku egyenlet megold6d képlete alapjan A-ra
0,00108-as érték 2 adodik, vagyis az egymast kovetd masodik kereskedési napon
mindosszesen 0,11 % a lebukés valészintisége. Az optimalis manipulaciora (3.7) alapjan

1

<1+ =
0,00108 * (21,25 + 1)

n 42,6

kereskedési nap adodik, vagyis 42 kereskedési napon keresztiil érné meg a manipulacio.
Egyszerli behelyettesitéssel belathatd, hogy a 42-dik kereskedési napon a (3.1)-es feltétel is
teljesiil. Fontos hangstlyozni, hogy ez egy nagyon leegyszertiisitett szamitas, azonban érdemes
belegondolni, hogy a valésagban hogyan alakulhattak ezen értékek, ha a 2011-ben indult
vizsgalatok soran 2006-os manipulaciora is fény derilt, ugyanakkor a jegyzésben
megtalalhaté manipuldciora utalo jelek még a 2008-2010 kdzotti idészakban sem 0sztondzték

a szabalyozo hatosagot a cselekvésre.

A fenti leegyszerlsitett modellel ravilagitottam a LIBOR definicidban rejlé manipulalési

0sztonzokre, melyek tobb csatornan keresztiil is ,,hamis” jegyzés megadasara sarkalljak az

crer

megtalalhatok (bovebben példaul Fliszar [2015]).

A részletesen leirt ismételt dontést vizsgald modell segitségével a jegyzési folyamat egy

tovabbi gyenge pontjara mutattam rd. Ez pedig a kiils6 ¢és bels6 kontrollfolyamatok

2 Forras: EBA http://www.eba.europa.eu/documents/10180/851773/UK_G5GSEF7VJIP5170UK5573.pdf
22 Az év soran 250 kereskedési napot feltételezve.

2A megoldd képletbol két valos gyok adodik. A masik megoldas nagyobb mint egy, igy esetiinkben nem
értelmezhetd, mivel egy valosziniiségnek a kritikus értékét keressiik.
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megfeleldsége. Jean Tirole tobb tanulményaban is foglalkozott szabalyozasi kérdésekkel. Az
altalam felvazolt modell nagyfoku hasonldsdgot mutat a Tirole altal alkalmazott modellekkel
(lasd bovebben példaul Tirole [2006], Bayer [2012], Csoka et al. [2013] vagy Berlinger et al.
[2015]). A referencia-kamatok jegyzésénél tobb szempontbdl is megjelenik az informacios
aszimmetria. A piaci szereploket megvezetheti a kamatjegyz6 mivel azok nincsenek pontosan
szabalyozé hatosagok sincsenek minden informacié birtokaban, és nekik érdekiik, hogy a
piacon egyik fajta manipulacio se kovetkezzen be (profitabilitas, szigndlozas). A megfeleld
kontroll és monitoring folyamatok segithetnek a szerepléknek az aszimmetrikus informécios
helyzet feloldasara. Ezt szemlélteti részletesen az ismétléses modell is, melyben a (3.1)

egyenletre, mint 6sztonzési, a (3.2) egyenletre, mint részvételi korlatra tekinthetiink.

3.2. Korai jelek a sajtéban

A LIBOR-ral kapcsolatos problémakra utald jelekkel a sajté mar joval a 2012-ben Kkitort
botrany el6tt is foglalkozott. Carrick Mollenkamp tdbb cikket (Mollenkamp [2008] és
Mollenkamp — Enrich [2011]) is irt a Wall Street Journal (WSJ) hasabjain, amelyekben a
LIBOR jegyzésének hitelességével kapcsolatos kétségeket vetett fel.

2008-as cikkében a LIBOR definiciojabol szarmazo kockazatokra hivja fel a figyelmet,
vagyis arra, hogy a jegyzést végzd bankoknak érdekiikben allhat a valos értékektdl eltérd
kamatszintek jegyzése, hiszen igy a réluk kialakult piaci képet befolyasolhatjak, adott esetben
a kedvezdtlen likviditasi szintjiikre utald jeleket is eltakarhatjdk. A cikk a fenti probléma
viladgpiaci szerepére (a bankkozi miiveletektdl egészen a lakossagi hitelekig) €és a lehetséges

alternativ benchmark értékekre is.

Mollenkamp és Enrich 2011-ben kozdsen publikalt cikkiikben mar konkrétan manipulaciérol
beszélnek, mellyel kapcsolatos vizsgalatokat mar a feliigyeleti hatésagok is meginditottak. A
nagybankok koziil a svajci UBS-t emlitik, amely pénzintézet a 2012-es éves riportjaban mar
beszamolt a vizsgalatrol. A cikk szerz6i megallapitjak, hogy kevés a valdszinlisége annak,
hogy a LIBOR koriil feltart gondokat a szabalyozdk egyszerlien téves jegyzéseknek fogjak
mindsiteni. Ennek alatamasztasara Snider és Youle 2010-es (Snider — Youle [2010])

tanulmanyara is hivatkoznak, amelynek a szerz6i arra keresték a valaszt, hogy a LIBOR

30



DOI: 10.14267/phd.2016014

mennyire képes a definiciobeli szerepének megfelelni, vagyis a jegyz0 bankok tényleg azt a

kamatszintet adjak-e meg, amelyen a bankkozi piacon fedezetlen forrashoz jutnanak.

Szakmai folyoiratban a manipuldcié sz6 hasznalata mar 2008-ban is felbukkant, bar
Mollenkamp a sokkal nagyobb olvasoéréteghez tartozd WSJ hasébjain ekkor még nem merte
ezt a kifejezést hasznédlni. Abrantes-Metz és tarsai a 2008 augusztusaban megjelent
tanulmanyuk cimében mar felteszik a kérdést: LIBOR manipulaci6? (Abrantes-Metz et al.
[2008]). A szerz8k az osszegzésiikben kiemelik, hogy szamos jel — példaul a CDS szpredek®
¢s a LIBOR-értékek nem eltéré mozgasa — utal versenyellenes, manipulativ viselkedésre, de
kézzel foghaté bizonyitékokkal nem rendelkeznek a manipuldcid aldtdmasztésara.

Konkluzidjukban ezért tovabbi vizsgalatok sziikségességét fogalmazzak meg.

3.3.  Afeliigyel6 hatésagok vizsgalatainak eredményei

A sajtoban megjelend jelek a hatdsagok figyelmét is rairanyitottdk a LIBOR esetében
tapasztalhaté problémakra. 2008-ban a Bank of England korményzo6ja, Mervyn King az
Egyesiilt Kiralysag parlamentjében mar sotét képet festett a LIBOR-rol. A londoni parlament
Alsohdzaban a Treasury meghallgatdson King tobbek kozt az aldbbi kijelentést tette a
LIBOR-t feszegetd kérdésekre:

.| think it is convenient, very often, for people to justify what they do for other reasons, in
terms of Libor, but it is not a rate at which anyone is actually borrowing.” (House of
Commons [2008])

Vagyis a LIBOR 2008-ban mar a Bank of England kormanyzodja szerint sem tudta teljes
kortien betdlteni a szerepét (bévebben lasd a 3.4-es fejezetet), hiszen egy olyan ratat takart

melyen egy piaci szerepld sem volna hajlando hitelt nyujtani.

Ugyanakkor feligyeleti intézkedések ekkor még nem torténtek, ami kiilonosen annak
fényében meglepd, hogy mind a Bank of England, mind a FED vezetdi is tisztaban voltak a
LIBOR koriili problémakkal. 2012-ben ezt a mulasztast a Guardian hasabjain Jill Treanor €s
Dominic Rusche is felvetette (Treanor-Rusche [2012]). A szerzdk a cikkiikben kiemelik, hogy
2008 folyaméan a jegybankok vezet6i mar egyeztettek a kamatjegyzés reformjardl annak
apropdjan, hogy egy Barclays alkalmazott a Bear Stearns megmentése kapcsan a tl alacsony

jegyzések miatt megkongatta a vészharangot (Mackenzie-Nasiripour-Jenkins [2012]). Bar a

% CDS szpred vagy CDS dij: azon kifizetések sorozata, melyet a CDS vésarldja a CDS kibocsatd szamara fizet a
swap id6tartama soran.
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megbeszélésrol késziilt emlékeztetd, mégsem torténtek 1épések a LIBOR megerdsitése

érdekében.

Azonban az id6 eldrehaladtaval a szabalyozok szamara is vilagossa valt, hogy itt nem
egyszeri moddszertani, definicids problémaval allnak szemben, hanem sokkal stlyosabb
kérdés — a manipuléacio — is felmeriilt, aminek kovetkeztében egy egyszeri reform nem oldana
meg a problémat, hanem a jelenlegi jegyzési folyamat mélyére kell asni és feltdrni a
hidnyossagokat, valamint azonositani a tisztességtelen piaci szerepldket. Ennek céljabol 2011-
ben vizsgalatok indultak a LIBOR-jegyzés folyamatarol. Az amerikai feliigyeleti hatésagok a
Bank of America, a Citi és az UBS esetén inditottak vizsgalatokat, ez allt 2011 marciusaban a
Wall Street Journal hasabjain (Enrich — Mollenkamp — Eaglesham [2011]). Ezzel egyidoben
Londonban a The Telegraph hasabjain mar kemény hangvételti cikk jelent meg a Barclays
szerepével kapcsolatosan (Dunkley — Wilson [2011]), mely ramutat, hogy a Barclays-ra
hatalmas nyomas nehezedik, hogy a LIBOR jegyzésben/manipuldlasban betdltott szerepét

tisztazza.

3.4. A manipulacio bebizonyosodasa

2012-ben, mikor az elsé feliigyeleti vizsgalatok eredményei kezdtek beérkezni, nyilvanvalova
valt, hogy itt nem pusztan definicidés vagy modszertani problémar6l, hanem manipulalasrol

van sz0, €s a botrany elkertilhetetlen.

Mollenkamp 2012. februar 28-4n, a Reuters hasabjain arr6l tudositott, hogy a LIBOR-
vizsgalatok biincselekmény gyanujat vetik fel és az Egyesiilt Allamokban az Igazsagiigyi
Minisztérium (Justice Department), valamint Japan, Kanada ¢és az Egyesiilt Kiralysag
igazsagiigyi szervezeteit is bevontak a vizsgalatokba (Mollenkamp [2012]). A vizsgalatok
ravilagitottak arra, hogy a jegyzésben résztvevd kereskedok megsértették a referencia-
kamatlab kialakitdsdnal a belsd fiiggetlenséget, mivel szdmos bizonyiték utalt arra, hogy a
jegyzés el6tt az adott intézményeknél a bankok mas teriileteivel kommunikacioé zajlott, amely
kitért a referencia-kamatlab kivant elmozdulasi iranyara is, és ezen kivanalmak a referencia-
értek tényleges jegyzésében is megjelentek. Vagyis a piac szdmdra megjelenitett LIBOR-
értekek nem kizarolag a definicidban megfogalmazott informécidkon alapultak, hanem

eroteljesen tartalmaztak a jegyzést végzo intézmények egyedi tobblet-,,tudasat” is.

Ez utobbit erdsitette meg a Reuters hasabjain 2012. marcius 30-an a Royal Bank of Scotland
(RBS) volt kereskeddéje, Tan Chi Min (Armstrong [2012]) is. Tan — aki korabban az RBS
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delta trading treasury teriiletének a vezetdje volt — bevallotta, hogy Brevan Howard, az egyik
legnagyobb eurdpai hedge fund kezeldje arra kérte az RBS-t, hogy mozditsa el a LIBOR-
értéket a szamukra kedvezd iranyba. Tan szingapuri birdsagon tett vallomasa alapjan az RBS
Howard kérésének feltételek nélkiil eleget is tett. Emellett azt is kiemelte, hogy ez nem
egyediili eset volt. Bevett gyakorlatnak szamitott, hogy a bank vezet6 beosztasu
tisztségviseldi kérték a jegyzést végzo kereskedoket a LIBOR-jegyzések valamilyen iranya
elmozditdsdra. Tan a fentieken til a vallomasaban kitért arra a tényre, hogy a botrany
kirobbanasa utan az RBS ugy probalta magat menteni, hogy a dolgoz6ibdl csinalt biinbakot,
¢s egyedi dontésekként allitotta be a napvilagra keriilt eseteket. Azonban az érintett dolgozdk
kiemelt jelentdségli beosztasa miatt ez az Gtlet eredménytelennek bizonyult, €s inkabb csak az

intézmény folé gyiilekezo sotét fellegeket szaporitotta.

Par hoénappal Tan Chi Min Iényegre toré vallomdstétele utan a feliigyeleti hatosagok
gigantikus méretli birsagokroél adtak ki kozleményeket. Els6ként 2012 nyardn a Barclays
bankra stjtott le a szabalyozok keze. 2012. junius 27-én az amerikai Commodity Futures
Trading Commission (CFTC [2012a]) és a United States Departement of Justice (USDJ
[2012a]) 6sszesen 360 millio (200, illetve 160 millid) dollarnyi birsagot szabott ki a Barclays-
ra. Emellett az angol pénziigyi feliigyelet (FSA [2012a]) is kirott 59,5 millié fontos birsagot a
referencia-kamatlabak (LIBOR és EURIBOR?) jegyzésében feltart sulyos hidnyossagok

miatt.

Az USDJ kozleményeébdl kidertil, hogy a Barclays esetében legalabb 2005-re nyulik vissza a

manipulacié gyakorlata. Ennek az angol bank esetében alapvet6en két oka volt:

e ajegyzésnél a kereskeddk figyelembe vették a sajat portfoliojukban 1évé pozicidjukat,
¢és a rata mozgatasaval az eredményességiiket segitették eld;

e a 2007-ben kezdddott globalis pénzpiaci valsag alatt a bank szdndékosan jelentett a
valosnal alacsonyabb ratdkat, mivel igy a tobbi pénzpiaci szerepld szamdra jobb
kondicioban tiintette fel magat.

A jelentések ravilagitottak, hogy a kialakult jegyzési folyamatban stilyos hidnyossagok voltak.
A beépitett belsd és kiilsd ellendrzési mechanizmusok nem voltak elégségesek a jegyzések
teljes korli transzparencidjanak biztositdsara, és nem tudtdk megakadalyozni az intézményi

érdekek okozta torzuldsokat a jegyzett értékekben.

% EURIBOR - Euro Interbank Offered Rate. Az eurdpai bankok részvételével kialakitott iranyado bankkozi
kamatlab. El6szor 1999. januar 1-én az eurd bevezetésével egyiitt keriilt jegyzésre tobb nemzeti iranyadd
kamatlab - koztilk a PIBOR (Franciaorszag) és a FIBOR (Németorszag) — utodjaként. (Tovabbi informacio:
http://www.euribor-rates.eu/what-is-euribor.asp)
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A szabalyozoi jelentések kihatottak az érintett bankok vezetd beosztasu tisztségviselGire is.
2012. julius 2-an a Barclays elndke, Marcus Agius lemondott a posztjardl, akit egy nappal
késobb julius 3-an a bank vezérigazgatoja (Chief Executive Officer - CEO), Bob Diamond és
a mukodésért felelds vezetdje (Chief Operating Officer), Jerry del Missier is kovetett. A
botrany kirobbanasdnak kovetkezményeként két nap alatt a Barclays harom vezetd beosztasu
tisztségviseldje is tavozott (BBC [2012a]). A lemondasokban nagy szerepe volt annak a
ténynek is, hogy a botrany nyilvanossagra keriilése utana a Barclays részvények arfolyama
egy nap alatt tobb mint 15%-kal esett. A vezetdk a tavozasukkal a bankon 1évé reputacios
nyomast is enyhitették, bar ellenkezd esetben valdsziniileg a tdvozésukat a szabdlyozo

hatdsagok is kikényszeritették volna. (Az RBS esetén a késobbiekben ez be is kovetkezett.)

A julius eleji események azonban eldre jelezték, hogy a birsdgok nem allnak meg a Barclays
kiiszobénél. 2012. jalius 1-én, egy nappal a Barclays vezér lemondasa el6étt, a BBC arrdl
tudositott, hogy az RBS négy kereskeddjét elbocsatotta a LIBOR-botranyban valo
érintettségre hivatkozva (BBC [2012b]).

Mindezek ellenére a kovetkez6 megbirsagolt bank a svajci UBS volt. 2012. december 19-én
az amerikai hatdsdgok 700 milli6 illetve 500 millio dollaros birsagot szabtak ki a bankra
(CFTC [2012b]) és USDJ [2012b]). Ezzel egy id6ben az angol és a svijci feliigyelet tovabbi
160 milli6 angol fontra illetve 59 millié svajci frankra biintette a UBS-t (FSA [2012b]) és
FINMA [2012]). Kiemelendd, hogy a CFTC a kozleménnyel egyiitt egy, a LIBOR
manipulalast bizonyitdé dokumentumot is nyilvanossagra hozott, mely négy oldal
terjedelemben idéz példakat a UBS kereskeddinek az irasbeli kommunikaciojabol. A
szabalyozok a 2005-2010 kozotti idészakban tobb mint 2000 esetet talaltak, mikor a LIBOR
adott iranyt elmozditasara kérés érkezett. A bemutatott példak alapjan eléfordult, hogy a
kereskeddk a sajat profitabilitdsuk novelése érdekében cselekedtek, de olyan esetek is
el6fordultak, mikor kifejezetten a UBS kdzponti treasury-je utasitott konkrét jegyzésre. Egy
ilyen példa 2007. augusztus 9-rdl az, amikor a kozponti treasury eszkdz-forrds menedzsere az

alabbi utasitast adta:

1t is highly advisable to err on the low side with fixings for the time being to protect
our franchise in these sensitive markets. Fixing risk and PNL thereof is secondary
priority for now.” (CFTC [2012c])

Az utasitdsaban a bank kozponti teriilete egyértelmiien kérte, hogy a jegyzés alacsony érték
legyen, €s aznap keriiljon bele az alulrol lenyesett értékek kozé. Ezaltal a valosnal stabilabb

képet probaltak kozvetiteni a bankrdl a piac szamara.
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2013. februar 6-an az angol feliigyelet az RBS 87,5 milli6é fontos megbirsagolasarol adott ki
kozleményt (FSA [2013]). A dokumentum szerint az RBS a japan yen, a US dollar és a svijci
frank LIBOR jegyzésénél a definicioval ellentétesen figyelembe vette a sajat derivativ és
pénz-piaci (money market) kereskedési pozicidit. A keresked6i a LIBOR meghatarozasanal
Osszejatszottak a tobbi jegyzésben résztvevOd bank kereskeddivel és a bankkozi piaci
brokerekkel. Mindazonaltal a birsdgot kdvetéen a bankcsoport felelés vezetdje, Stephen
Hester a helyén maradt, csak a bonuszait vontak meg. Ez a szakmai sajtot is meglepte, egyes
cikkekben menekiilé6 mivésznek is elnevezték (Fraser [2013]). Hester tavozasat csak jelentds

szabalyozdi nyomadssal, 2013 nyaran sikertilt elérni.

A vizsgalatok tovabb folytatodtak, és 2013. szeptember 25-én ismét Gjabb szereplore vetiilt a
LIBOR manipulalasanak arnyéka. Az angliai székhelyli ICAP-ot az amerikai hatdsdgok 65
millio dollarra biintették (CFTC [2013]). A CFTC a UBS esetéhez hasonldéan, az ICAP
kozlemény mellékletekében szintén nyilvanossagra hozott egy Otoldalas dokumentumot,
melyben példdkat sorolnak fel a LIBOR eltéritésére iranyuld intézményi belsd

kommunikacidbol.

Azonban a birsdgok sora tovabb folytatodott. 2013. december 4-én az Eurdpai Bizottsag
kozleményt adott ki, melyben megallapitja, hogy a vezetd intézmények kartellt miikddtettek a
pénzpiaci derivativak piacan, és 0sszesen 1,71 milliard eur6 birsag keriilt kiszabéasra. A 2011-
ben megindult vizsgalat megallapitotta, hogy az eurd kamatderivativak piacan 2005 és 2008
kozott miikodott kartell a Barclays, a Deutsche Bank, az RBS és a Société Générale
részvételével. A kartell miikodése jelentdsen kihatott az EURIBOR kamatldbakra, mivel a
kereskeddk a jegyzésben egyiittmiikodve figyelembe vették a kereskedési pozicidikat €és az
Bizottsag tovabba megallapitotta, hogy 2007 és 2010 kozott kartell miikodott a japan yen
kamatderivativak piacan is. A kartellben résztvevo intézmények (UBS, RBS, Deutsche Bank,
Citigroup és JPMorgan) tobb alkalommal egyeztetéseket folytattak a yen LIBOR kivanatos
szintjérdl (Eurdpai Bizottsag [2013]).%°

2014. jalius 28-an a Lloyds keriilt a figyelem kozéppontjaba. A bankcsoportot a LIBOR
manipulalasa miatt az amerikai hatésagok 105 millio dollarra (CFTC [2014]), az angol
hatésagok pedig 105 milli6 angol fontra (FCA [2014]) birsagoltdk. A csoport a reputdcios

veszteségek minimalizalasa érdekében 1épéseket inditott. 2014. szeptember 29-én a BBC arrol

% Bar a referencia-értékek jegyzésében nem vett részt, a kartellben valo érintettsége miatt az RP Martin
brokercég is a megbirsagolt vallalatok koz¢é keriilt.
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tudositott, hogy a Lloyds nyolc munkavallalojat elbocsdjtotta a manipulaciéban valo
érintettség miatt. A csoport elndke, Lord Blackwell a cselekedetiiket teljességgel
elfogadhatatlannak mindsitette (BBC [2014]).

Ez utobbi fejleménybdl is lathatd, hogy a vizsgalatok még egyaltalan nem értek véget, és a
mai napig is tartanak. Nem zarhat6 ki, hogy még lesznek tovabbi intézmények, melyek sulyos
birsagra szamithatnak. Azonban mar 2012-ben a Barclays {igy kirobbanasaval nyilvanvalova
valt a szabdlyozok €s a piac szamadra is, hogy a referencia-kamatlabak teriiletén siirgds
valtoztatdsokra van sziikség. A folyamatok vizsgalatara iranyuldé fobb szabalyozoi

dokumentumokat és a benniik rejlé megallapitasokat foglalja 6ssze a kdvetkezd fejezet.

3.5. Szabalyozo6 hatésagok reakcioi

A londoni referencia-kamatlabak Barclays altali manipulalasanak tigye igen komoly vihart
kavart, megingatta a LIBOR-ba, sét a City-be vetett bizalmat. A botrany — mint az el6z6
fejezetben emlitésre is keriilt — 2012. jalius 2-an Marcus Agiusnak, a Barclays bankcsoport
elnokének, julius 3-an pedig Bob Diamondnak, a cég vezérigazgatdjanak a lemondasahoz
vezetett. Emellett a botrany kedvezétleniil érintette a Barclays iizletmenetét is, aminek
kovetkeztében két nagy hitelmindsitd, a Moody’s és az S&P is rontott a bankcsoport
besorolasi osztalyzatainak kilatasain. A t6zsdén a Barclays részvényeinek arfolyama 2012.
majus-julius idészakban mintegy 26%-0t esett. Nyilvanvalova valt, hogy a birsagokon tul az

egész jegyzési folyamatot érintd szabalyozo valtozasokra van sziikség.

3.5.1. A referencia-kamatlabak Barclays altali manipulalasanak vizsgalata

Az angol pénziigyi feliigyeleti hatosag, a Financial Services Authority (FSA [2012c]) és az
amerikai Commodity Futures Trading Commission (CFTC [2012]) egy idében, 2012. janius
27-én jelentette meg a Barclays-nal lefolytatott, a LIBOR és az EURIBOR (Euro Interbank
Offered Rate) kamatlabak kiilonb6zé devizakra (de kiemelten az amerikai dollarra) és
kiilonbozo lejaratokra vonatkozd napi jegyzések manipuldlésara vonatkoz6 vizsgalatardl szolo

jelentését.

A két jelentés kozos megallapitasa, hogy az alapvetd probléma a napi jegyzések nem
megfeleld kialakitasa volt, ugyanis a jegyzéseknek az adott bankkozi piacokon a fedezetlen

forrasok hitelfelvételi koltségeit kellene tiikroznie.

A vizsgalatok megallapitottak:
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e 2005. januar és 2008. julius kozott a Barclays nem megfeleléen jart el, amikor a
jegyzések kialakitasanal figyelembe vette a cég derivativa-kereskeddinek kéréseit
(ugyanis a LIBOR- és EURIBOR-szabalyzatok nem engedték meg ezen iizleti
szempontok figyelembe vételét);

e 2006. februar és 2007. oktdber kozott a Barclays szamos alkalommal befolyasolta mas

bankok EURIBOR-ra vonatkozo jegyzéseit.

Mindkét esetben felmertilt a referencia-kamatlabak manipulalasanak megtorténte, kiilondsen

akkor, amikor a Barclays mas bankokkal egyetértésben cselekedett.

2007. szeptember és 2009. majus kozott a Barclays — a reputacios kockazatok erésodése
kovetkeztében — tobb alkalommal ugy hatarozta meg LIBOR-jegyzését, hogy figyelembe
vette azokat az aggodalmakat, amelyet a negativ média bejelentés keltett, mely szerint a
Barclays LIBOR jegyzései rendre magasabbak, mint a tobbi banké, és ez szakértdk szerint azt

mutatja, hogy a Barclays a tobbi bankhoz képest dragabban jut forrashoz.

Az angol FSA jelentése szerint a fenticken tul a Barclays nem rendelkezett megfeleld
kockazatkezelési rendszerekkel és hatékony kontroll folyamatokkal a referencia-
kamatlabjegyzéssel kapcsolatos folyamatok tekintetében. Emellett ,,megfeleldségi” hibak
(compliance failures) is felmeriiltek, amikor a Barclays nem kellé koriiltekintéssel ¢és

gondossaggal végezte a LIBOR jegyzését.

Az FSA elvi alapt (principle based) dontést hozott. A vizsgalat megallapitotta, hogy a
Barclays megsértette az FSA iranymutatasaban (FSA [2014]) meghirdetett tizleti elvek

(Principles for Businesses) koziil az alabbiakat:

e az intézmény koteles iizleti tevékenységét kell6 hozzaértéssel, koriiltekintéssel és
gondossaggal folytatni (Principle 2);

e az intézmény koteles a téle elvarhatd gondossaggal - feleldsen és hatékonyan — a
mukodését szervezni, és megfeleld szintli kockazatkezelési rendszerek alkalmazasaval
monitorozni (Principle 3);

e az intézménynek be kell tartania a piaci magatartasra vonatkoz6 megfelelé normakat

(Principle 5).

Az FSA eredetileg 85 millié angol fontra biintette volna a Barclays-t, de tekintettel a vizsgalat
soran mutatott rendkiviil j6 egyiittmiikodésére, 59,5 millié fontra mérsékelte a ,,megfeleld és

aranyos” pénzblintetést.
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A CFTC jelentése nagyrészt egybevag az FSA megallapitasaival. Ezeken tal megjegyzi, hogy
referencia-kamatok jegyzését, hanem félrevezetd, hamis értékeket rogzitett. A jegyzést
végzOk megfeleld szinti napi feliigyeletének, valamint a kommunikacié idészakos
feliilvizsgalatanak fel kellett volna tarni a helytelen jegyzési gyakorlatot. A CTFC
jelentésében megallapitja, hogy a nyilvanossagra keriilt helytelen jegyzések elkdvetését
illetden a Barclays felelds az alkalmazottjaiként eljaro kereskeddk, menedzserek, jegyzéseket

benyujtdo munkatarsak cselekedetei, mulasztasai és hibai miatt.
A CTFC hatarozata az alabbiakat tartalmazta:

e aBarclays szamara 200 millié amerikai dollar birsagot allapitott meg;
o felszolitotta a Barclays-t
o atovabbi szabalysértéstdl valo elallasra;
o a referencia-kamatlab  jegyzés megbizhatosaganak ¢és  integritasanak
biztositasara;
o a megbizhato referencia-kamatlab kialakitadsa érdekében hatékony modszerek
¢és folyamatok beazonositasara, megalkotdsara és timogatasara;
e meghatirozta azokat a tényezOket, amelyeket a referencia-kamatlab jegyzésekor
figyelembe kell venni;
e eldirta, hogy egy arra kijelolt személynek naponta 4t kell tekintenie a jegyzés

folyamatat.

A felsoroltakon tal a Barclays-nek fel kell allitania egy monitoring rendszert a jegyzés
folyamatanak ellenérzésére. Ehhez 60 napon beliil ki kell alakitani a megfelelé politikéakat,
eljarasrendeket, kontroll-funkciokat valamint képzési programokat kell kialakitania a

jegyzésben érintett 6sszes alkalmazott szamara.

3.5.2. FSA: The Wheatley Review of LIBOR?’

Az Egyesiilt Kiralysag pénziigyminisztere megbizast adott Martin Wheatley-nek, az FSA
Consumer and Markets Business Unit igyvezetd igazgatdjanak, hogy készitsen jelentést azt
kovetden, hogy olyan értesiilések keriiltek nyilvanossagra, melyek szerint évtizedek ota

megkisérelték manipulalni a LIBOR-t ¢s EURIBOR-t.

2T FSA [2012d]
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A 2012. szeptember 28-an publikalt jelentés - The Wheatley Review - fokuszaban a

kovetkezd kérdések alltak:

a LIBOR-jegyzés folyamatanak reformja;

a LIBOR-jegyzés manipulalasa elleni szankciok, a szankciok hatokdre és ennek
kovetkeztében a tovabbi visszaélések megakadalyozasa;

annak felderitése, hogy a LIBOR-fixing vizsgalat soran feltart hibaknak van-e

kovetkezménye mas globalis benchmarkokra.

A Wheatley-jelentés megallapitotta, hogy a LIBOR-jegyzés multbeli folyamata tobb olyan

elemet is tartalmazott, amely a LIBOR hitelességét megtépazta:

A LIBOR-nak a fedezetlen bankkozi forraskdltségeket kellett volna megjelenitenie,
ugyanakkor a valsag kovetkeztében ez a piaci szegmens jelentOsen visszaesett (sét
egyes devizadk esetén ki is iiriilt), igy a jegyzés soran jelentett értékek sokkal inkabb
szakért6i megitélésen, mint valods tranzakcios adatokon alapultak.

Az egyedi, egyes intézmények altal jelentett kamatlab értékek valodisaga nehezen
ellendrizhetd, mivel a fedezetlen bankkozi piacon illikviditasi problémak 1éptek fel, és
ennek kovetkeztében a benchmark alapjaul szolgald tranzakciok egyre kevésbé lettek
relevansak a bankok forrashoz jutisaban. Ez a megallapitas kiemelten érvényes az
alacsony kereskedési volumenti devizék és lejaratok esetében.

A LIBOR jegyzésében alkalmazott devizapanelek? tal kicsik voltak. A legnagyobb
(amerikai dollar) panel is csak 18 bankot tartalmazott. A panelekben valo részvétel
onkéntes. A fentiek egylittesen hozzajarulnak, hogy akér kisszamu bank 6sszejatszasa
is manipulacidhoz vezethet a jegyzésben, igy a felhasznalok nagy korére lehet
hatassal a bankok egy kis csoportja.

Az intézmények és az intézményi munkatarsak LIBOR jegyzéseinél tobb 0sztonzd is
van a manipuldlasra: az altaluk képviselt intézmény hitelképességének jelzése (a
jelentett értékkel egy szignalt kiildenek a piac fel¢), vagy a sajat kereskedési pozicioik
javitasa (nagyobb profit reményében). A jelzési 0sztonzdt tovabb erdsitette, hogy a
jegyzések napi szinten publikalasra kertiltek.

A LIBOR jegyzésére gyenge ellendrzési mechanizmusok mellett keriilt sor. Az

ellendrzés hidnya mind intézményi (internal), mind a fixing folyamat atfogd szintjén

% A panel elnevezés miatt a jegyzésben résztvevé intézményekre sok helyen panelbankként utalnak. A dolgozat
tovabbi részeiben a két fogalmat egyenértékiinek tekintem.
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megjelenik. Ennek kovetkeztében erésebb feliigyelésre, nagyobb fliggetlenségre és
transzparencidra lenne szilikség.

e A LIBOR jegyzések soran jelentett adatok 0Osszerendezése, ellendrzése ¢és
jovahagyasa egy kiilsé cég, a Thomson Reuters feladata feleléssége volt. A fixinget
végzd intézmények nem voltak kézvetlentil felelosek az altaluk szolgaltatott adatok
mindségéert.

e Hianyzott a LIBOR integritasat biztositd kozponti feliigyelet és a jegyzés soran az
elvart mértéki fiiggetlenség. Mivel a kamatjegyz6 bankok maguk is hasznaldi a
benchmarknak, alacsony volt az §sztonzés arra vonatkozolag, hogy a kontroll tipust

sztenderdeket teljes objektivitassal és fliggetlenséggel be is tartsak.

A Wheatley riport alapjan a LIBOR vizsgalatkori jegyzési folyamatanak a fenntartdsa nem
volt életképes opcio, tekintettel az oriasi hitelességvesztésre és a fixing eljarasban azonositott
hianyossagokra. A jelentés megallapitasa, hogy a kamatjegyzés folyamatat jelentGsen meg
kell erdsiteni, a bizalom helyreallitasa érdekében a LIBOR-t meg kell reformalni. Ezzel
parhuzamosan a LIBOR szerepét részben, vagy egészben betolteni képes alternativ

benchmarkokat is fel kell térképezni.

A LIBOR megerdsitésének lehetdségeit, alternativ benchmarkkal valo helyettesithetdségét

megvizsgalva a jelentés egy tiz pontbol allo reformtervet fogalmazott meg:
o A LIBOR-jegyzés dtfogo szabalyozasa

1) A feligyeleti hatosagoknak szabalyozni kell a LIBOR miukddtetését, illetve a
jegyzési folyamatot. Meg kell hatdrozni a fliggetlen feliigyeleti folyamatért
felelds személyek korét, valamint a folyamat minden elemére kiterjedd
kontroll-funkciok kialakitasa sziikséges. (A valsag eltt a LIBOR jegyzését
csak a Brit Bankszovetség (BBA) szabdlyozta, a feliigyel6 hatésag nem vett

részt a folyamatban.)

o [ntézmenyi reform

2) A LIBOR-ral kapcsolatos feleldsség a Brit Bankszovetségtol keriiljon at egy ;)
Osszefogo szervezethez, mely a bankkozi referencia-kamatlab 6sszeallitasaért —
kiils6 szereplok szdmara is hiteles belsd irdnyitdsért ¢és ellendrzési
mechanizmusért — felel. (Ennek eredményeképpen a jegyzések koordinalasa

2014. februar 1-én az IBA-hoz keriilt.)
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crer

benchmark-kamatlabhoz valdé hozzaférést. Feladatai kozott szerepel az egyedi
intézményi jegyzések ellendrzése, illetve a LIBOR-értékek nyilvanossagra

hozatala.

o LIBOR-jegyzés intezmeényi belsé szabalyozasa

4)

5)

A LIBOR-jegyzésben résztvevd bankoknak a lehetd legrovidebb iddn beliil
gondoskodniuk kell arr6l, hogy a riportban (FSA [2012d]) megfogalmazott
iranymutatasoknak megfeleljenek.

Az 10j Osszefogd szervezetnek egy magatartasi kodexet — Code of Conduct
(részletesebben FSA [2012d] 4. fejezet) — kell meghatarozni a mindenkori
jegyzést végzd panelintézmények szamara. (A jegyzés alapelveinek €s nem

kizardlag a technikai részleteinek rogzitése.)

o Jegyzést javito azonnali intézkedések

6)

7)

8)

9)

A LIBOR-értékek azon devizék és futamidok esetén, ahol nincs megfeleld
mindségli bazisul szolgdlo tranzakcids adat, ne keriiljenek lejegyzésre ¢€s
publikalasra. Amennyiben a probléma tartésan fennall, akkor az érintett
devizakat és futamiddket torolni kell a jegyzési folyamatbol. (Azon tenorok,
melyek nem tekinthetdk aktivnak, keriiljenek ki a jegyzésbol. A koztes tenorok
adott esetben interpolacids formulaval potolhatok.)

A Brit Bankszovetség a LIBOR-jegyzés alapjaul szolgaldo egyedi szinti
adatokat késleltetve, csak 3 honap utan hozza nyilvanossagra. (Az egyedi
szintll hitelképességre vonatkozo jelzésbdl szdrmazoé manipuldldsi 6sztonzo
megsziintetése.)

A jegyzésben jelenleg nem résztvevd intézményeket 0sztondzni kell a jegyzési
folyamatban val6 részvételre. Ha méasképp nem megoldhato, akkor szabalyozoi
eldirasokkal. (Annak a folyamatnak az elkeriilése, hogy a megnovekedett
koltségek, illetve reputacidos kockazatok miatt az intézmények jelentds része
kivonuljon a jegyzésbdl és a panelekben csak kevés szamu jegyz6 maradjon.)
A LIBOR-t hasznald piaci szereploket 0sztonozni kell, hogy dontéseiknél
vegy¢k figyelembe a LIBOR hasznalhatosagat, fontoljdk meg, hogy ez a
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benchmark a legalkalmasabb-e a végzett tranzakcidikhoz. (Egy inaktiv tenor
értéke nem minden koriilmények kozott haszndlhato fel a dontéseknél. Példaul
nettd jelenérték szamitadsnal félrevezetd eredményre vezethetnek, mely a

kockézatkezelési dontéseket is hatraltatja.)

o Nemzetkozi egyiittmitkodés

10) Az Egyesiilt Kiralysag hatosagainak egyiitt kell miikddniiik a nemzetkozi és
europai unids hatdsagokkal a LIBOR és egyéb globalis benchmarkok hossza
tava jovojének érdekében. Az elemzési és konzultacids eljaras soran tobbek
kozott az alabbi alapelveket kell figyelembe venni (FSA [2012d] 6. és 7.
fejezet):

= Lehetséges-e a LIBOR kivaltdsa mas piaci benchmarkokkal?

= A tranzakciés adatok beépiilnek-e a benchmark jegyzési folyamataba?
Ki kell alakitani egy szigor és részletes eljarasrendet, mely alapjan
osszevethetdk a tranzakcios adatok és a bankok altal szolgaltatott fixing
értékek. Emellett a publikalt LIBOR-értékek korét lesziikitik azon
devizak és futamid6k esetén, ahol nincs megfelelé szamu tranzakcios
adat a kialakulé LIBOR-¢érték alatdmasztasara.

* A piaci szerepléknek tovabbra is jelentds szerepet kell véllalniuk a

LIBOR-jegyzésben és a jegyzési folyamat feliigyeletében.

3.5.3. GFMA: Principles for financial benchmarks

A Global Financial Markets Association?® (GFMA) 2012. szeptember 7-én bocsatotta ki a
konkrét javaslatokat tartalmazé ajanlasat a pénziigyi benchmarkok teljes korére vonatkozoan.
A dokumentum alapvetd célja volt felhivni a figyelmet olyan nemzetkdzi sztenderdek

sziikségességére, melyek a pénziigyi benchmarkok korére vonatkoznak.

A GFMA dokumentuma kilenc alapelvet fogalmazott meg, melyek az iranyitason, a

modszertanon és az ellendrzésen keresztiil a teljes benchmark-képzési folyamatra kiterjednek:

% A Global Financial Markets Association (GFMA) a vilag harom vezetd pénziigyi szovetségét (Association for Financial
Markets in Europe (AFME), Asia Securities Industry & Financial Markets Association (ASIFMA) és Securities Industry and
Financial Markets Association (SIFMA)) foglalja magéba.
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e [ranyitas (governance)

1) Teljes és atfogo felelésség — Egy szponzorra® harul a felelésség a benchmark
mindségéért ¢és integritasaért. A szponzornak ki kell jeldlnie és megfeleld
hataskorrel fel kell ruhdznia egy vezetd testiiletet, mely elszdmoltathatd a
benchmark kialakitasaért és mikodéséért. A testiilet hataskorébe tartozik a
benchmark modszertananak, ellendrzési mechanizmusanak, illetve a szponzor és
harmadik fél kozti kapcsolatainak feliigyelete.

2) Tiszta szerepek és felelésségek — A szponzornak egyértelmiien rogzitenie kell a
benchmark folyamatban résztvevok (beleértve harmadik feleket is) szerepét és
feleldsségeit. Ha a rogzitési folyamat legaldbb két funkcigjat egy intézményen
beliil végzik, akkor biztositani kell, hogy szétvalaszthatok legyenek a kiilonb6zo
benchmark-funkciok kozotti, illetve a benchmark-funkciok és az intézmény
tevékenységei kozti 6sszeférhetetlenségek.

3) Transzparencia — A benchmark kialakitasa és késObbi megvaltoztatasa soran a
szponzornak transzparensen kell miikddnie, és nem hagyhatok figyelmen kiviil a

folyamatban résztvevokre és a végfelhasznalokra gyakorolt hatasok.
o  Modszertan és mindség

4) Modszertan — A szponzornak olyan benchmarkot eléjegyz6 modszertant kell
biztositania, amely megbizhatd és stabil adatokon alapul, és tiikrozi a piac
aktualis allapotat.

5) Minéség — A benchmark mindségének biztositasara a szponzornak a lehetd
legjobb gyakorlatot (best practice) kell kdvetnie. Azokon a piacokon, melyeken
benchmarkot jegyeznek, megfelelé volumenii kereskedési tevékenységre van
sziikség abbol a célbol, hogy a jegyzett értékek képesek legyenek a piac allapotat
megjeleniteni. Minden lehetséges 1épést meg kell tenni, hogy a benchmark

jegyzésében ¢és hasznalataban minél szélesebb kor vegyen részt.
e FEllenorzes

6) Ellendrzési keretrendszer — A szponzornak gondoskodnia kell a teljes benchmark

eljaras megfeleld ellendrzési mechanizmusardl (megfelelden kvalifikalt

% Szponzor egy intézményt vagy csoportot jelol, mely kifejleszt egy benchmarkot, és iranyitja annak teljes miikodését
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munkatarsak, technikai és etikai tréning, eljardsrend az Osszeférhetetlenségek
kiszlirésére, a folyamatokra, az adatmindségre, a hibak felderitésére stb.).
Fiiggetlen vizsgalat ¢és adattarolas — A benchmark-jegyzési eljarast ¢és
modszertant rendszeresen feliil kell vizsgalni, a folyamatot megfeleléen
dokumentalni kell. A vizsgalatnak ki kell terjednie a benchmark-jegyzés
modszertanara, az ellendrzési mechanizmusokra, a valos piaci tranzakcidkra és
minden tovabbi — ebben az ajanlasban lefektetett - alapelv teljesiilésére.
Adatgytijtés — A szponzornak biztositania kell, hogy a jegyzés soran az
adatgytiijtést megfeleld ellendrzési mechanizmus védi. A mechanizmusnak ki
kell terjednie tobbek kozott az adatforras valasztasara, az adatforrastol szarmazo
adatok begyljtésére ¢és értékelésére, az adatok védelmére, a jegyzések
bejelentésének folyamatéara, illetve az adatbejelentés elmulasztisa esetén
érvényes szankcionalasra.

A jegyzésben résztvevok magatartasi kodexe — A szponzornak biztositania kell,
hogy a jegyzést végzd intézményeken belill az adatjelentésre vonatkozd
sztenderdeket tartalmazo magatartasi kodexet alkalmazzanak. Ez a kodex

minimalisan a kovetkez6ket tartalmazza:

» az adatjelentésre vonatkozd megfelelé iranyitasi struktura és
eljarasrend,

= (sszeférhetetlenségek kisziirésére vonatkozo eljarasrend,

= mas adatjelentd intézményekkel torténd informécido-megosztas ¢€s
cselekvési koordinacio tiltasa,

= a jegyzési folyamatban résztvevd szereplok hataskoreinek és
feleldsségeinek egyértelmii rogzitése,

= a jegyzéssel Osszefliggd panaszok kezelésére, a bizalmas informaciok
védelmére, illetve az adatjelent6kre vonatkozé eljardsrend megsértése
esetén alkalmazando intézkedésekre kiterjedd eljarasrend,

= az adatjelentés idObeni és tartalmi pontossagat timogato6 infrastruktira,

= készenléti terv azon az esetekre, amennyiben az adatjelentés
infrastruktira hibabol nem valosul meg,

= ajelentett adatok archivalasanak eljarasrendje,

= arendszeresen végrehajtando ellendrzések rendje.
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= a magatartasi kodex alkalmazaséan tal az adatjelentoknek a bejelentés

teljes korét lefedo ellendrzési mechanizmus miikodtetése.
3.5.4. EBA-ESMA®: strengthen Euribor and benchmark rate-setting processes

Az Eurépai Bankfeliigyelet (EBA) és az Eurdpai Ertékpapir- és Piacfeliigyelet (ESMA) kozos
munkacsoportja 2012 oktoberében és novemberében az EURIBOR-rdl végzett vizsgalatot. A
munkacsoport ajanlasai a meglévé hianyossagok és gyengeségek tekintetében az azonnal

végrehajtando intézkedésekre fokuszalnak. A publikacio fobb részei az alabbiak:

e az EURIBOR-European Banking Federation-nek (EEBF) és az EURIBOR
jegyzést végzd intézmények nemzeti feliigyeleti hatésagainak cimzett ajanlasok,

e az Euribor fixing eljards fobb gyengeségeire ¢és hibdira fokuszald vizsgalati
jelentés,

e valamint a benchmark jegyzésre vonatkozo konzultaciora bocsatott alapelvek.
A jelentés megallapitasai és ezek alapjan az EEBF-nek cimzett ajanlasok:

1) Az ellendrzési mechanizmus azonnali megerdsitése.

2) Az EEBF Steering Committee Osszetételének kibovitése fiiggetlen tagokkal,
hogy a jegyzést végzd bankokhoz ktddd tagok kisebbségbe kertiljenek.

3) A Steering Committee legalabb kéthavonta iilésezzen, és az iilésérdl késziilt
jegyzdékonyvet publikalja.

4) Csak a leggyakrabban alkalmazott és legnagyobb volument ado lejaratok
keriiljenek megtartasra. A jelenlegi 15-r6l csokkenteni kell a jegyzési tenorok
szamat. A jegyzett tenorok szama ne haladja meg a 7-et (1 és 2 hét, 1, 3, 6, 9, 12
honap).

5) Az EURIBOR definiciojat pontositani kell. Precizebben meg kell hatarozni a
»prime bank” és az ,,interbank transaction” fogalmakat.

6) Az EEBF-nek teljes felelosséget kell vallalnia az EURIBOR jegyzési eljarasra,
beleértve a bankok altal jelentett adatok, illetve a Thomson Reuters altal
szamitott és kozolt adatok mindségi ellendrzését is.

7) Meg kell erésiteni az EEBF iranyitasat, és a magatartasi kodexét is jobban ki kell
dolgozni, a fennallo 6sszeférhetetlenségeket pedig meg kell sziintetni.

8) Az EEBF folytasson rendszeres belsé ellendrzéseket.

*! European Banking Authority - European Securities and Markets Authority
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9) A Thomson Reuters is készitsen sajat maga szamara magatartasi kodexet és
folytasson belsd ellendrzéseket. Lehetleg az EEBF évente egyszer a Thomson
Reuters-nél is hajtson végre ellendrzést.

10)Mind az EEBF, mind a Thomson Reuters évekre visszamendleg tarolja a

jegyzést végzo bankok altal jelentett adatokat.

Az EURIBOR-panelt ad6 bankok illetékes nemzeti feliigyeleti hatésagai szamara cimzett

ajanlasok:

e Az adatok jelentése legyen része a jegyzd bankok kockazatkezelési és ellendrzési
politikajanak. A bankok épitsék be a négy-szem elvet® a jegyzési folyamatba.

e A jegyz6 bankok készitsenek az adatok jelentési folyamatara vonatkozo
magatartasi kodexet. A nemzeti feliigyeleteknek tamogatniuk kell ezen kdodexek
elkészitését és alkalmazasat.

e A jegyzésben résztvevd bankokban az adatot jelentd személyeknek és
feletteseiknek irasban kell vallalniuk, hogy betartjdk a vonatkoz6é magatartasi kodex
eldirésait.

e Az EURIBOR panelbankokat az EURIBOR adatok jelentésének vonatkozasaban a
nemzeti feliigyeleti hatésagoknak kell feliigyelni. Az EEBF majdani feliigyeleti
hatosaganak egylitt kell miikédnie az érintett illetékes nemzeti felligyeleti
hatosagokkal. A felligyelési folyamatbank magaban kell foglalnia a szankciondlas
lehetdségét.

e Az illetékes hatdésagoknak 6sztondzniiik kell a piacokon aktiv bankokat, hogy részt

vegyenek a jegyzési folyamatban.

3.5.5. 10SCO: Consultation Report on Financial Benchmarks

Az International Organization of Securities Commissions (IOSCO) 2012 szeptemberében egy
munkacsoportot allitott fel, melynek feladata volt annak meghatarozasa, hogy jelenleg a
piacokon milyen tipusi benchmarkok vannak, illetve annak azonositdsa, hogy ezen
bechmarkok milyen termékekhez kothetéek. Emellett a munkacsoport feladata volt globalis

alapelvek és ajanlasok kidolgozasa is.

% Egy aktiv kamatjegyz6 intézmény csak abban az esetben kiildhesse el az adott napi jegyzését, ha a jegyzésért
felelés munkatars altal rogzitett értékeket az intézmény egy masik, megfelelé szaktudassal rendelkezé
alkalmazottja is megerdsitette.

46



DOI: 10.14267/phd.2016014

Az I0SCO munkacsoportja definicidja alapjan egy bechmarknak az alabbi tulajdonsaggal kell

rendelkeznie:

1)

2)

3)

4)

Reprezentativitas — a referencia-érték kelloképpen jelenitse meg az érintett piaci
szegmens tulajdonsagait.

Megbizhatdsag — az adatok megfelel6 mindségiliek legyenek, és ez a piaci szereplok
szamara is hihet6 legyen.

Transzparens — a szamitasi folyamat minden szerepld szamdra egyértelmii és
attekinthet6 legyen.

Atlathato iranyitasi, jegyzési és ellenérzési funkciokkal rendelkezik.

A vizsgalat kilenc referencia-érték kategoriat azonositott kihangsulyozva, hogy a

kategorizalas nem teljeskorli, hiszen nem terjed ki minden teriiletre (pl. a koltségvetési

mérdszdmokra). Az azonositott kilenc kategoéria a kovetkezd volt:

bankkozi piaci ajanlati referencia-kamatlabak (pl. LIBOR, TIBOR®*®, EURIBOR,
CIBOR*, BBSW®)

napon beliili (overnight) hitel és repo piaci referencia-ratak (pl. EONIA*®,
HUFONIA®,

csereiigyletekhez (swap piac) kapcsolodo benchmarkok (pl. O1S%, ISDAFIX®),
részvénypiaci referencia-értékek, tdzsdekosarak,

hitelpiaci (tobbek kozott allamkotvényekhez, vallalati kotvényekhez és CDS-hez
kapcsolodo) referencia-értékek,

arupiaci bechmarkok,

energiapiaci referencia-ratak,

devizapiaci referencia-értékek,

alternativ befektetési formak (pl. hedge fund) referencia-indexei.

A munkacsoport altal 2013. janudr 11-én kiadott és konzultaciora bocsatott jelentés tobb elvi

kérdést, alapelvet foglal magaba. A megallapitasok 6t teriiletre tagolodnak:

% Tokio Interbank Offered Rate

% Copenhagen Interbank Offered Rate

% Bank Bill SWAP Reference Rate — Ausztralia referencia-kamatlaba

% Euro OverNight Index Average

¥ Hungarian Forint Overnight Index Average. Definiciot lasd 8.7. Melléklet.

% Overnight Index Swap

%91998-ban az ISDA altal kialakitott, az egész vilagra kiterjedd tranzakciokon alapuld éves swap rata referencia-
értéke. Lasd bévebben: http://www2.isda.org/asset-classes/interest-rates-derivatives/isdafix.
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1) Modszertan — a jelentés kitér mind mennyiségi, mind integritasi Szempontokra.
Kiemeli az adatmindség szerepét, az adatellendrzések fontossadgat és a
szamitasi modszertanokban fellelhetd hidnyossagokat.

2) Transzparencia — a transzparencianak ki kell terjednie a modszertanokra. Ez a
tulajdonsag egy piaci stresszhelyzet vagy moddszertanvaltas esetén sem
sériilhet. Kiemelt kérdéskdr, hogy a nyilvdnossagra hozott értékeket a jegyzést
végz0 intézmények semmilyen jelzésre sem hasznalhassak.

3) Iranyitas (governance) — a legfontosabb szempont, hogy a jegyzést végszo
szervezeti folyamatnak fiiggetlennek kell lennie az intézmény tobbi olyan
tizleti folyamatatol, melyek adott esetben Osztonzodleg hathatnank a fixing
folyamatra.

4) Elszamoltatas — a jegyzést végzd személyek elszamoltathatok kell, hogy
legyenek. A dontéseiknek adott esetben legyenek kovetkezményeik.

5) Ellenérzés — a benchmarknak egy robosztus ellendrzési rendszerrel kell
rendelkeznie, mely megfeleld szintii eljarasrendeken és szabalyzatokon alapul.
Emellett a jegyzésekben résztvevok szdmara egy magatartasi kodex kialakitasa

is elvart.

3.5.6. EBA — ESMA javaslat az Eurdpai Bizottsag szamara a benchmarkokra

vonatkozo keretszabalyozas kialakitasahoz

A lezajlott feliigyeleti vizsgalatok €s konzultacidk eredményeképpen az EBA és az ESMA
kozos szempontokat dolgozott ki a benchmarkok szabalyozoéi reformjara, melyet a

torvényalkotasi joggal rendelkezd Eurdpai Bizottsag felé tovabbitottak™.

Az EURIBOR vizsgélata alapjan nyilvanvalo, hogy a referencia-érték jegyzési folyamatokat
szabalyozni ¢és felligyelni kell. A szabalyozasnak a vallalatiranyitasra, a rendszerekre és a
kontrollokra, valamint Gsszeférhetetlenségre is Ki kell terjednie. A szabalyozasnak és a

feliigyelésnek le kell fednie a teljes folyamatot, és a folyamat valamennyi résztvevojét.

0 A fenti mondat is tiikrézi az eurdpai szintfi jogalkotasi folyamat lassusagat. Az EBA és az ESMA sem
rendelkezik rendeletalkotasi jogkorrel, csak ajanlasokat és szabalyozasi tervezeteket tesz kdzzé a honlapjan. A
torvényereji rendeletek kiadasanak hataskore az Eurdpai Bizottsaghoz tartozik, melynek folyamatba valo
belépése sok esetben 6-12 honappal késleltetheti a jogszabaly életbe 1éptetését.

A benchmarkokkal kapcsolatosan a probléma komplexitasa okan elsésorban ajanlasokat alakitottak ki, a
jogszabalyi szintre emelés sok esetben olyan kérdéseket vet fel, melyek teljes korii jogi megoldasa akar tobb évet
is igénybe vehet.
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Kiemelten fontos, hogy a jegyzési folyamatot ne tudjak befolyasolni azon személyek, akiknek
érdekeltségiik van (és ezaltal sztonzésiik az eltéritésre) a jegyzés eredményében. A szerepek

szétvalasztasa és az 0sszeférhetetlenségek kiszlirése szabalyozo6i szinten biztositando.

Szabalyozoi el6irasként érdemes figyelembe venni egy benchmark esetében a tranzakciok
minimum szamanak/értékének a meghatarozasat. Az alkalmazott tenorok korének rendszeres

attekintése a transzparencia biztositasa szempontjabol is hangsulyos.

3.6. A manipulacios botrany hatasa mas benchmarkokra

A LIBOR manipulédldsdnak kapcsan azonositott problémaknak jelentds kihatasa van szdmos
mas referencia-értékre mind a pénziigyi vilagban, mind azon kiviil. Az IOSCO vizsgalta az
olaj spot arakat, mig az eurdpai hatdosdgok az EURIBOR-t vették vizsgélat ala. Az EURIBOR
vizsgalat eredményei a fentebb ismertetett szabalyozodi jelentésekben és ajanlasokban is

megjelentek.

A bankkozi piaci kamatlabak tekintetében tobb eurdpai orszagban is vizsgalatok indultak a
helyi referencia-értékek vonatkozasaban. Vizsgalat ala keriilt tobbek kozott Danidban a
CIBOR™, Lengyelorszagban a WIBOR™ és Magyarorszagon a BUBOR is.

3.7. Magyarorszagi hatas — pénziigyi feliigyeleti vizsgalat

A Barclays manipulalasi tigye Magyarorszagon is felkeltette a figyelmet a LIBOR-hoz
hasonlé modszerekkel szamitott bankkozi kamatlab, a BUBOR irant. A Pénziigyi Szervezetek
Allami Feliigyelete (PSZAF) 2012 6szén inditott témavizsgélatot a budapesti referencia-rata
jegyzésének vizsgalatara. A vizsgalat kiilondsen nagy figyelemmel zajlott, hiszen egy
esetleges manipulaciora utald megallapitas is jelentés kovetkezményekkel jart volna. Fontos
hangsulyozni, hogy a vizsgalat a jegyzést végzd intézmények érdekében is &llt, hiszen
segitségével véglegesen cafolhatovd valik a manipuldlas gyantja €s tovabb erdsithetd a
BUBOR-ba vetett bizalom *® is. Ugyanakkor a vizsgalat nem kizarolag a manipulacio
megallapitasara vagy cafolatara irdnyult. A Feliigyelet at kivanta tekinteni a BUBOR jegyzési

folyamatat, és adott esetben megallapitani az esetlegesen meglévd gyengeségeket, hogy ezen

*! Copenhagen Interbank Offered Rate

“2 Warsaw Interbank Offered Rate. Definiciot lasd 8.7. Melléklet.

“ A 2008-2009-es valsag kovetkeztében kialakult devizahiteles sokk eredményeképpen létrejdtt negativ
bankellenes hangulatot még jelentdsen tovabb rontotta volna egy esetlegesen nyilvanossagra keriilé manipulacio
ténye. A piaci varakozasoknak megfeleléen a PSZAF 2013 februarjaban kinyilvanitotta (PSZAF [2013]), hogy
nem talalt manipulaciora utalo jeleket.
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hianyossagok pétlasa utin a magyar intézmények egy még transzparensebb referencia-értéket

jegyezzenek.
A feliigyelet vizsgalatanak a fokuszpontjaban a kdvetkezd szempontok alltak:

e van-e a BUBOR-jegyzésben résztvevd intézményeknél olyan belsé kockazat-kezelési
mechanizmus, amely az esetleges manipulaldsra irdnyuld cselekedetek elkeriilését
vagy azok felderitését szolgalja;

e Vvan-e ezen intézményeknél olyan belsé dokumentacio és eljarasrend a napi jegyzések
kialakitasarol, amely lehet6vé teszi a jegyzési folyamat minden 1épésénck ellendrzését,
a jegyzések utdlagos visszakeresését;

e van-e olyan intézmény, amelynek a BUBOR jegyzése rendszeresen jelentésen eltért az
a tobbi szerepld jegyzésétol, és ha azonosithatd ilyen, akkor mi lehet ennek az oka és
mekkora a hatasa végs6 aggregalt BUBOR értékekre;

e amennyiben tobb intézmény Osszehangolt magatartasa meriilne fel, akkor mekkora
mértékben érintett a Feliigyelet, mennyire terjedhet ki az intézkedési jogkore és ez
mennyire lenne tekinthet6 egy negativ piaci befolyasolas egyszeri versenyjogi
(kartell) kérdésének és tartozna a Gazdasagi Versenyhivatal (GVH) hataskorébe az
eset;

e mennyire pontosan van megfogalmazva az intézmény szamara, hogy a jegyzéskor az
altala leadott kamatok megallapitdsanadl mit vehet figyelembe €s mit nem (pl. a
jegyzéskor beadando értékek kialakitdsakor a média hirei, a reputacids érdekek nem
lehetnek befolyésolo tényezdk);

e meg van-e benne hatidrozva, hogy likviditasi valsag esetén, ha kiszarad a piac vagy
bizonyos lejaratok esetén drasztikusan lecsokken az tizletkotések szama, akkor milyen

eljaras kovetendd, milyen mechanizmusok mentén keriil meghatarozasra a BUBOR.
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4. A budapesti bankkozi forint hitelkamatlab
4.1. A Budapesti bankkozi forint hitelkamatlab torténete

A Magyar Forex Tarsasag (MFT) kezdeményezésére 1995 aprilisaban a magyar kereskedelmi
bankok elhataroztak, hogy megteremtik a nemzetk6zi kamatbenchmarkok mintajara a
budapesti bankkozi hitelkamatldbat, a BUBOR-t. Az MFT Szakmai Bizottsdga és az MNB
altal delegalt tag részvételével nyolctagh munkacsoport alakult, amely a nemzetkozi
tapasztalatok alapjan, a kereskedelmi bankokkal egyeztetve kidolgozta a BUBOR

megallapitdsdnak modszertanat.

Az MFT Szakmai Bizottsaga a BUBOR-szabalyzat tervezetét 1996. julius 1-1 {ilésén
megvitatta és elfogadta. A BUBOR-jegyzés 1996 augusztusaban indult el. Az els6
szabalyzatban a BUBOR alkalmazasat tézsdei és t6zsdén kiviili szarmazékos kamatiigyletek
elszdmolasanal, valamint valtoz6 kamatozasu aktivak és passzivak bazisdul javasoltdk a
létrehozok. Ekkor vételi és eladasi ajanlatokat (bid/offer) egyarant jegyeztek maximum 100
bazispontos kamatréssel két futamido (1 illetve 3 honap) vonatkozasidban. A kamatrés
mértékét a BUBOR-szabalyzat rogzitette. 1996-ban nyolc aktiv kamatjegyzé bank volt. A
BUBOR meghatdrozésa a két legalacsonyabb és a két legmagasabb jegyzés kiejtésével
tortént. Az MNB a beadott jegyzéseket azonnal tovabbitotta két devizapiaci broker, az
Eurowien ¢és az FX Rt részére. A beadott jegyzések futamidonként 100 millié forintig

igyletkotési kotelezettséggel is jartak.

Az elsd szabalyzatmodositas 1997. majus 1-jén tortént, figyelembe véve az elsd tiz honap
tapasztalatait. Bevezették a 6 honapos futamidét, és a jegyzéseknél minimalis kamatrést (25
bazispont) is bevezettek. Mar ekkor emlités tortént az aktiv BUBOR-piac kialakulasanak

egyik f6 akadalyat jelentd, az egyes bankok kozotti limitproblémékr(')144.

1999. junius 1-jével bevezették az overnight (O/N)* futamidét. Az tizletkdtési kotelezettséget
200 milli6 forintra emelték, mely aldl az overnight futamid6 kivételt jelentett. 2002. majus 1-
jével boviilt a jegyzett futamidok szama, jegyezni kezdték az 1 és 2 hetes, illetve 9 és 12
honapos futamiddket. Megszlint az iizletkotési kotelezettség. Az aktiv  BUBOR-jegyz6

bankok szdma 16-ra boviilt, listdjukat az MNB kozremiikodésével haromhavonta vizsgalta

* Mar 1997-ben is problémat okozott, hogy a BUBOR-jegyzésben résztvevd intézmények tobb esetben nagyon
alacsony pozicios limitekkel rendelkeztek a fedezetlen forinttermékek vonatkozasaban egymassal szemben.
Tobb esetben ezen limitek fenntartasat az anyabankok nem is timogattak.

* Definiciét lasd 8.7. Melléklet.
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felil az MFT Szakmai Bizottsdg. A bankok kivalasztasa az elmult idészak forgalmi
statisztikdin alapult. Ekkor a BUBOR meghatidrozas metodusa is modosult, a négy legkisebb

illetve a négy legnagyobb értéket elhagytak az atlagolasbol.

3. tablazat: A BUBOR-jegyzés fobb paramétereinek valtozasa 1996 - 2014

Tenorok Jegyzék  Nyesés Bid&Offer Uzletkotési
szama szama  mértéke jegyzés kotelezettség

1996 2 8 2-2 igen igen (100 mHUF)
1997 3 8 2-2 igen igen (100 mHUF)
1999 4 8 2-2 igen igen (200 mMHUF)
2002 8 16 4-4 igen nincs
2003 15 16 4-4 csak bid nincs
2013 15 12 3-3 csak bid nincs

2014. febr. 9 10 2-2 csak bid nincs

2014. aug. 9 9 2-2 csak bid nincs

forras: MFT, sajat szerkesztés

2003. szeptember 15-én ismét bévitették a futamidét. Ettél kezdve O/N, 1- 2 hét,1-2-3-4-5-6-
7-8-9-10-11-12 honapos futamiddket jegyezték. Az aktiv piac problémait mutatta, hogy bar
15 tenorban tortént jegyzés, az offer értékek rogzitése megsziint. Kizardlag bid értékeket
adtak meg a jegyz0 intézmények. Ezzel parhuzamosan az aktiv jegyz6 bankok
kivélasztasahoz alkalmazott forgalmi statisztikat kibdvitették keriilt a megeldz6 negyedévben

kotott FX-swap ligyletek forint ldbanak 6sszegével.

A BUBOR jegyzés technikai hattere 2003. november 1-t61 megvaltozott. Mivel a 16 aktiv
kamatjegyz6 bank mindegyike napi 15 jegyzést adott, az MNB-nek napi 240 jegyzést kellett
feldolgozni, mely az indulashoz képest jelentésen megnovelte a kezelt adatok méretét.
Ekkortol a bankok a Reuters altal rendelkezésre bocsatott, csak az illeté bank illetve az MNB
szamara lathatd kontribliciés oldalon adtdk be jegyzéseiket. A kontriblcids oldal excel

tablabol frissithetd, ami a jegyzd bankok munkajat is megkonnyiti.

A 2008-as gazdasagi valsag tovabb szikitette a korabban is sziikos BUBOR-piacot, melyet a
2012-ben kirobbant LIBOR-botrany tovabb erdsitett. A negativ hatasok révén a tobb
BUBOR-jegyz0 bank kilépett a rogzitési folyamatbol. Ennek a csokkend folyamatnak a

tovabbi megakadalyozasara, és a szabdlyozéi elvardsoknak is megfelelve a Magyar Forex
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Tarsasag 2013 majusaban egy 1j BUBOR-szabalyzatot adott ki. A jegyzési folyamatban 2013
majusatdl 12 kereskedelmi bank vesz részt. A BUBOR jegyzés 15 tenorban torténik, és a 3-3
legkisebb illetve legnagyobb jegyzett érték esik ki a nyesés soran. 2014. februar 1-t6l a
jegyzett futamid6k szamat 9-re csokkentették (O/N, 1- 2 hét,1-2-3-6-9-12 honap). A
csokkenés az aktiv kamatjegyzok szamat is érintette, 2014 augusztusatél mindossze 9

intézmény jegyzésein alapult a budapesti referencia-érték.

4.2. Budapesti bankkozi hitelkamatlab definicioja

Az MFT szabalyzata (Magyar Forex Tarsasag [2013]) 2013. januar 1-én meglehetésen
sziikszavuan hatarozta meg a Budapesti bankkdzi forint hitelkamatlabat (BUBOR-t):

’

,, Bankkozi hitel nyujtasara tett vizleti ajanlat kamatlaba.’

A fixing szamitasba bekeriilo kamatokat az aktiv kamatjegyzé bankok minden magyar banki
munkanapon, a mellékletben meghatarozott idé'pontban46 a rendelkezésiikre allo modon -
sziikség esetén telefaxon - kozlik a kamatok rogzitését és osszegzését végzé Magyar Nemzeti
Bankkal. Az aktiv kamatjegyzé bankok kételezik magukat arra, hogy az dltaluk beadott
kamatjegyzések az arjegyzés idopontjaban ¢él6 valos bankkozi hitelkamatlabnak felelnek

2

meg.

A PSZAF BUBOR-vizsgalatanak és a hozza kapcsolodd ajanlasanak alapjan a BUBOR-
szabalyzatban a definiciot pontositottak (Magyar Forex Tarsasag [2014]):

»Azon az adott kamatjegyzést szolgaltato bank altal meghatarozott kamatlabat jelenti, amely
kamatlabon a kamatjegyzést szolgaltato bank legjobb tudomasa és megitélése szerint az adott
magyar banki munkanapon, a Melléklet 2. pontjdban foglalt idépontban®™, a Melléklet 3.
pontjaban megjeldlt futamidok vonatkozasdaban® (...) az 5.1 pont szerint meghatarozott aktiv
kamatjegyzo bank egy masik aktiv kamatjegyzo bank részére fedezetlen bankkozi hitel (un.

unsecured interbank loan) nyujtdasdara iizleti ajanlatot tenne.”

A BUBOR-szabalyzat valtozasabol is lathato, hogy a LIBOR-botrany elétti egyik hianyossag
a transzparens szabalyozottsag hianya. Bar a kamatjegyzd bankok fixinget végzé munkatarsai

¢és a piaci szereplOk szamara 2013 eldtt is nyilvanvald volt, hogy a BUBOR fedezetlen

%610:30
*710:15-10:30 kozott
“8 overnight (O/N), 1 hét, 2 hét, 1,2, 3, 6,9 és 12 honap
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bankkozi hitelek kamatlabat jeleniti meg, a szabdlyzat azonban nem tartalmazta ezt az
elvarast, vagyis a jegyzést végzok szamara ez irdnybdl semmilyen szabalyzatbeli megkotés
nem szerepelt. Tovabbi fontos modositads ,,az aktiv kamatjegyzé bank egy masik aktiv
kamatjegyz0 bank részére” kitétel. Ha pusztan egy kiilsé szerepld szemszogébdl indulunk ki,
egyaltalan nem hagyhato figyelmen kiviil, hogy a referencia-érték kizarolag a kamatjegyzok
(és ezaltal a legnagyobb piaci szereplok) kockazatat, vagy a bankkozi piac minden
szerepldjének, 1igy akar egy nagyon csekély piaci részesedéssel rendelkezd

takarékszovetkezetnek a kockéazatat is meg kell, hogy jelenitse.

A BUBOR a LIBOR-hoz hasonldan a jegyzésekbdl egy nyesett atlagként adodik. A szdmitasi
modszertan esetében a szabalyzat valtozasanal a kamatjegyzoi kor szikiilése jelenik meg.
2013-ban a nyesések szamat még fixen (négy legmagasabb és négy legalacsonyabb jegyzés)

hatarozta meg a szabalyzat:

., ...a futamidonkénti négy — négy legmagasabb és legalacsonyabb offer elhagydsdval
kiszamitja az aznap régzitendé BUBOR kamatlabakat...”

2014-161 a nyesés mértéke a kamatjegyzok szamahoz kotott (Magyar Forex Tarsasag [2014]):

,,Az adott magyar banki munkanapon és az adott futamidé vonatkozasaban a Magyar Nemzeti

Bankhoz (MNB) beérkezett kamatjegyzések tekintetében:

(a) a négy legmagasabb és négy legalacsonyabb kamatjegyzést jelenti, amennyiben a

beérkezett kamatjegyzések szama eléri a 16-0t,;

(b) a harom legmagasabb és harom legalacsonyabb kamatjegyzést jelenti, amennyiben a

beérkezett kamatjegyzések szama eléri vagy meghaladja a 12-6t, de nem éri el a 16-0t;

(c) a két legmagasabb és két legalacsonyabb kamatjegyzést jelenti, amennyiben a beérkezett

kamatjegyzések szama eléri vagy meghaladja a 7-et, de nem éri el a 12-6t;

(d) a legmagasabb és a legalacsonyabb kamatjegyzést jelenti, amennyiben a beérkezett

kamatjegyzések szama nem éri el a 7-et.”

A modositott szabalyzatbdl 1athatd, hogy az MFT a kamatjegyzOk korének sziikiilésével
szamolt. A szabdlyzat nem veszi figyelembe a kamatjegyzOk szamanak novekedésébol
szarmaz6 kockazatokat, igy azt a tényt, hogy egy szélsOséges jegyz€s nagyobb
valoszinliséggel maradhat az atlagszamitasban. Ugyanakkor megjegyzendd, hogy ez utobbi

eshetdség a kozeljovoben nem all fenn, hiszen 2014 februarjatol a kamatjegyz6 bankok szama
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10-re csokkent, mely jelentésen elmarad a BUBOR-jegyzés ,,fénykorat” jelenté 16-0S
szintt61.* A kivonulas elsédlegesen a LIBOR-botrany és ennek kovetkeztében a referencia-
kamatlabakra irdnyuld fokozottabb figyelem kdvetkezménye. A magyar piacon tevékenykedd
kevésbé jelentds piaci részesedéssel rendelkezo kiilfoldi tulajdont intézmények a jegyzésbol
szarmazo6 reputacios kockazatokat sokkal nagyobbnak itélték meg a jarulékos hasznoknal, igy

2012 ota tdbb szerepld kivonult a jegyzésbol.

4.3. A BUBOR és a LIBOR kozotti leglényegesebb kiilonbségek

A korabbi fejezetekben bemutatott LIBOR ¢s BUBOR definicid alapjan lathato, hogy a két
referencia-kamatlab bar nagyon hasonlo, teljes mértékben a BUBOR mégsem feleltethetd
meg a LIBOR budapesti megfeleldjének. A kovetkezd bekezdésekben a legfontosabb
kiilonbségeket foglalom Ossze, melyek kiemelten fontosak a jegyzések elemzésénél tett

megallapitasok felallitdsdhoz is.

A LIBOR-jegyzés sordan a jegyzO bank a forraskoltsége bemutatdsaval (mennyiért jutna
fedezetlen bankkozi forrashoz) sajat hitelkockdzatdit mindsiti, Onmagarol allit ki
hitelmindsitést. A BUBOR — a LIBOR-t4] eltér8en®® és az EURIBOR-hoz hasonléan — egy
kinalati kamatlabat tiikr6z, amely mellett adott bank fedezetlen bankkozi hitelt nyQjtana. A
fedezetlen bankkdzi hitelek 4razasdban a forraskoltség mellett tobb mas tényez6 — koztiik a
jegyz0 bank napi likviditasi helyzete, eszkoz-forras szerkezete — is kozrejatszik. A BUBOR
definicidja alapjan azonban a jegyzés kozvetleniil nincs hatassal a jegyz6é bank reputacidjara,
mivel nem a sajat piaci megitélésérol, hanem a tobbi piaci szereplorél mond véleményt, ezért
a LIBOR-ral ellentétben a definicid nem 6sztondz szignalozason keresztiili manipulaciora. A

BUBOR esetén a LIBOR-hoz hasonld, reputdcidé miatti manipulaciés kockazat csak

kozvetetten merilhet fel.

Fontos kiilonbség, hogy mig a LIBOR esetében az ajanlatgylijtést, az atlagolast és a
publikalast is a Reuters végezte, addig Magyarorszagon ezt a szerepet a Magyar Nemzeti
Bank toltotte be, ezzel stabilitast adva az eljarasnak, és el6zetes sziirést, ellenérzést is végzett

a jegyzések soran.

“ Azonban az a tény sem hagyhato6 figyelmen kiviil, hogy a BUBOR-szabélyzat 2014-es modositasaig fixen 4-4
érték kertilt elhagyasra, igy 2013 folyaman 13 jegyzd bank esetén minddssze 6t bank jegyzése adta a BUBOR-
értéket.

% A LIBOR esetében a kamatjegyz6 intézménynek arra kell vélaszolnia, hogy mennyiért jutna fedezetlen
forrashoz. (BBA [2014])
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Az EURIBOR- és a LIBOR-jegyzés soran a nyesés (a legalacsonyabb és a legmagasabb
jegyzOk kiejtése a szamitasbol) a jegyzésben részt vevd bankok ardnyaban Kkeriilt
meghatarozasra, az EURIBOR-nal 15-15 %, a LIBOR-nal 25-25 % esik ki. A BUBOR
esetében 2014-ig ez rogzitett érték volt, a négy legalacsonyabb, illetve a négy legmagasabb
jegyzés keriil ki az atlagolasbol (pl. 2013-ban 13 aktiv kamatjegyz6bdl az 6t kozépértéket
jegyz6 bank jegyzésének atlaga adta a hivatalos BUBOR-értéket).

A BUBOR-jegyzést a bankok pénzpiaci (money market) szakteriiletei® végzik, ahol a
legkisebb a BUBOR alapjan araz6d6 derivativ poziciok mérete. Az éven beliili sajatszamlas
kereskedési poziciok nagysaga a jegyz6 bankon belil itt a legkisebb, ellentétben egy kotvény
(fixed income) vagy a banki konyvet vezeté eszkoz-forras kezeld (ALM trading®) teriilettel,

igy itt kisebb az Osszeférhetetlenség kockazata.

A forinthoz kotott kamatpoziciok nagysagrendekkel kisebbek, mint a LIBOR- vagy
EURIBOR-értékek alapjan ataraz6do kereskedési konyvi poziciok a nemzetkdzi piacokon,
emiatt a kereskedési poziciok miatti manipulalds kockéazata is Iényegesen alacsonyabb, hiszen

a piaci szereplok szamara sokkal kevesebb 0sztonzdt jelentenek.

4.4. A Dbudapesti bankkozi hitelkamatlab beépiilése a jogalkotasi

folyamatba

Egy referencia-kamatlab piaci folyamatokba vald beépiilését hiien tiikrozi a jogszabalyokban
valdo megjelenése. A jogszabalyi jelenlét sulyt ad a referencia-kamatlabnak, még erésebben
legitimalja és a tarsadalom minden szdmadra azt az iizenetet tiikkr6zi, hogy a szabalyoz¢ is

teljes mértékben irdnyadonak ismeri el.

Ebbdl a szemszogbdl a BUBOR maximalisan be tudta tolteni az 6t 1étrehoz6 Magyar Forex
Tarsasag altal elvart szerepét. A budapesti referencia-rata szamos magyar jogszabalyban
megjelent a megalakuldsa 6ta. A LIBOR-botrany kirobbanasakor tSbbek kozott> az alabbi
torvények, kormanyrendeletek hivatkoztak a BUBOR-ra (a pontos hivatkozasokat a 8.1-es
Melléklet tartalmazza):

L A treasury szaknyelvben az egyes teriiletekre desk-ként hivatkoznak, mely angol kifejezés mar a magyar
nyelvben is meghonosodott. Pl. kotvény-desk vagy deviza-desk.

2 ALM — Asset Liability Management. Az ALM trading teriiletek kizarélag olyan iigyleteket (deal)
tartalmaznak, melyek a banki kdnyvi nyitott poziciok kockéazatanak zarasat biztositjak (hedge). A magyar piacot
tekintve ezen tigyletek volumene joval magasabb és hosszabb lejaratuiak, mint a kereskedési konyvi ligyletek.

% A dolgozatnak nem célja a teljes korii felsorolas, mindazonaltal a felhozott példik kivaléan alkalmasak a
BUBOR széleskorii szerepének a szemléltetésére.
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1996. évi CXIL. torvény a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol (Hpt.) 201/B. §.
(hatalyos 2013.12.31-ig)

2013. évi CCXXXVIL torvény a hitelintézetekr6l és a pénziigyi vallalkozasokrol (uj Hpt.)
280.§ (a hivatkozott paragrafus hatalyos 2015. januar 31-ig)

2011. évi LXXV. torvény a devizakdlesonok torlesztési arfolyamanak rogzitésérdl és a
lakoingatlanok kényszerértékesitésének rendjérdl 4. §.

2009. CLXILI. térvény a fogyasztonak nyujtott hitelrl (Fht.) 17/C. §. és 17/D. §. (a hivatkozott
paragrafusok hatalyosak 2015. februar 1-t61)

2009. évi IV. torvény a lakascélu kolesonokre vonatkozo allami kézfizetd kezességrol 2. §.
2007. évi CVL. torvény az allami vagyonrol 68. §.

399/2007 (XI1.27.) Kormanyrendelet a foglalkoztatéi nyugdijszolgaltaté intézmények éves
beszamolo készitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl 7. §.

215/2000. (XII. 11.) Korm. rendelet a befektetési alapok éves beszamold készitési és
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairol 7. §.

250/2000 (XII. 24.) Kormanyrendelet a hitelintézetek és a pénziigyi vallalkozasok éves
beszamolo készitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl 14. §.

251/2000. (XII. 24.) Kormanyrendelet a befektetési vallalkozasok éves beszamolo készitési és
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairol 14. §.

17/2010. (III. 4.) FVM rendelet a csaladi gazdalkodok altal igénybe vehetd atmeneti allami
tamogatasrol 1. §.

29/2009. (V1. 25.) KHEM rendelet a foldgazpiaci egyetemes szolgaltatashoz kapcsolodo arak
képzésérol 6. §.

. 19/2010. (XII. 3.) NFM rendelet az egyetemes szolgaltatok részére vételre felajanlott
foldgazforras és a hazai termelésii f6ldgaz mennyiségérdl és ararol, valamint az igénybevételre

jogosultak és kotelezettek korérdl 4. §.

A felsorolasbol is lathat6, hogy a BUBOR-jegyzés az élet rengeteg teriiletére beépiilt, a

devizakdlcsonoktdl kezdve az allami tadmogatdsokon &t a foldgdzpiaci arképzésekig. A

fentiekbdl a legjelentdsebbnek az els6 harom hivatkozas (a., b. és c.,) tekinthetd. A Hpt.

alapjan forintalapt jelzaloghitelek esetén a valtozé kamatozas esetén a torvény két tipust

referencia-kamatlab alkalmazasat engedi meg: a BUBOR-ét illetve az Allamadodssag Kezeld

Kozpont (AKK) 4ltal rendszeresen kozzétett allampapir atlaghozamot. Vagyis a

jogszabalyalkoto a BUBOR-t az AKK 4altal kibocsatott értékkel egyenrangu referencia-

érteknek ismerte el. Emellett az sem hagyhatd figyelmen kiviil, hogy ezaltal a BUBOR

hatokore a bankkozi piactol a teljes lakossagra is kozvetleniil kiterjedt, és erre a szerepre a

szabalyoz6 a BUBOR-t megfelelonek tartja. Kiemelendd, hogy a BUBOR szerepe a
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devizahiteles probléma soran sem ingott meg, hiszen a gyljtdszamlakrol szolo 2011. évi
LXXV. térvény is 3-havi BUBOR-t jeliil meg alkalmazando referencia-kamatlabként illetve a
2013-ban kiadott uj Hpt. (2013. évi CCXXXVIL torvény) is megtartotta a BUBOR-

hivatkozasokat.

Az e. és az f. hivatkozas az allami pénziigyi szerepvallalasaba vald beépiilését mutatja. A
BUBOR megjelenik tobbek kozott az allami garancidk és a partfinanszirozas teriiletén is. Az
g., h., i. és j. hivatkozasok a pénzpiaci szereplok kotelezd beszamold készitési folyamataba
valo integraciot szemléltetik. A tézsdén kiviili kamatlabiigyletek piaci értékének a

meghatarozasanal a szabalyoz6 a BUBOR-t tekinti referencia-ratanak.

Azonban a BUBOR nem kizarélag csak a banki és az allami finanszirozasi ligyletekre van
hatassal. A k., |. és m. pontban emlitett rendeletekben a BUBOR kozvetetten beépiil az

agrarpiaci €s az energiapiaci szereplok életébe is.

4.4.1. A fair bank torvény hatiasa a forint referencia-kamatlabra

2015. februar 1-t6l1 a fogyasztoi kolcsonszerzodésekre vonatkozd jogszabalyok sokkal
altalanosabban kozelitik meg a referencia-kamatlabat. A 2014. évi LXXVIIL a fogyasztonak
nyujtott hitelrdl sz6l6 2009. évi CLXII. torvény és egyes kapcsolodo torvények modositasara
vonatkoz6 Un. ,fair bank” térvény eredményeképpen a hatalyos Hpt.-bdl kikertilt a 280.§., és
helyette a 2009. ¢vi CLXII. a fogyasztonak nyujtott hitelrdl sz616 torvény 17/C. illetve 17/D.
§-a szabalyozza részletesen 2015 februarjatol a referencia-kamatlab alapjdn 4arazodo
fogyasztoi hiteltermékeket, amelyek nem emelik ki kiilon a BUBOR-t, mint a
forinttermékekre vonatkozo egyik valaszthato referencia-kamatlabat. A fair bank torvény és a
hatalyos Hpt. alapjan a referencia-kamatlabhoz kotott hiteltermékekre tobbek kozott az

alabbiak vonatkoznak az alkalmazhato6 referencia-kamatlabakra:

e Referencia-kamatlab: barmilyen alkalmazandé kamat szamitasanak alapjaul szolgalo,
a nyilvanossag szamara hozzaférhetd mindenkori kamatlab, amelynek mértékére a

hitelezének nincs rdhatésa (Hpt. 6.§. (1) 93.);

e A referencia-kamatlabat az alkalmazasanak feltételeivel egyiitt, kozérthetd

magyarazattal ellatva kell bejelenteni, és annak kozzétételérdl is ilyen modon kell

gondoskodni (Fht. 17/D. §. (5) bekezdés);

e MNB honlapjan kozzétett (Fht. 17/C. §. (1) b. bekezdés);
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e MNB részére elozetesen bejelentett. Az MNB az alkalmazasat hatarozatban

elutasithatja. (Fht. 17/D. §. (4) bekezdés);

e Amennyiben a referencia-kamatlab kialakitasat meghatarozé koriilményekben
bekovetkezett 1ényeges valtozas miatt a rendeltetésére alkalmatlanna valna, az MNB

megtilthatja alkalmazasat, és helyettesité értéket irhat eld. (Fht. 17/D. §. (6) bekezdés).

A BUBOR multja és felhaszndlasi kore alapjan teljes mértékben megfelel az 0j torvényi
feltételeknek. Az MNB referencia-kamat elismerési jogkorének kovetkezden csokken a
tovabbi alternativ benchmarkok megjelenési valoszintisége. Ez a jogkor azonban a
kamatjegyzoket is fokozatosabb kortiltekintésre 0sztonozheti, hiszen az MNB akar a BUBOR

referencia-kamatlabként valé alkalmazasat is megtilthatja.

A BUBOR jovébeli informaciotartalmaval kapcsolatosan a fair bank torvény tovabbi
kérdéseket vet fel. Az Fht.-re alapozva a jogalkotd részletesen meghatarozza az intézmények
kamatfelar, vagyis a hitelkamatlab és a referencia-kamatlab kiilonbségének egyoldalu
modositasi lehetdségeit. A dolgozat késobbi elemzéseiben ramutatok, hogy a BUBOR
jegybanki alapkamathoz valé konvergencidjaval, egyes esetekben olyan piaci hatdsok sem
jelennek meg a BUBOR szintjében, amelyek az intézmény forraskoltségét befolyasoljak.
Ilyen esetekben a mindenkori jogszabalyi kornyezet fliggvénye, hogy ezen forraskoltség
novekedést az intézmények a kamatfelaron keresztiil tovabb harithatnak-e az tligyfelekre.

Amennyiben nem, hosszu tavon tobb kimenetel is lehetséges:

e megvaltozhatnak a BUBOR-jegyzés tulajdonsagai, az intézmények tobb piaci

informaciot is megjelenithetnek a jegyzésben;

e a jelenlegi jegyzési tartalom nem valtozik, ugyanakkor a hitelkinalati kamatfelarak
megndvekedhetnek, hogy biztosan minden jovObeni forraskdltség novekedést
eredményezd piaci esemény esetén megfeleld szintli jovedelmezdségi szintet
biztositsanak (egy tovabbi kérdés, hogy a piaci versenynek mekkora kamatfelar

szUikitd hatdsa lesz az adott termékek esetében);

o cgy szélsOséges esetben akar mas alternativ benchmark felé is elfordulhatnak az
intézmények (ennek véleményem szerint jelenleg kicsi a valosziniisége, mivel nincs a
piacon olyan helyettesitd referencia-érték, amely egyértelmiien jobb valasztas lenne az

intézmények szamara).
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A felsorolt lehet6ségekbdl, melyik fog érvényesiilni, pontosan megmondani nem lehet. Ennek
vizsgalata 3-5 év mulva relevans elemz6i kérdés lesz, amellyel érdemes ¢és kell is foglalkozni.
Kizéarélag a kamatfelarak valtozasanak elemzéséhez szintén jO par évnyi tapasztalat
sziikséges. Ezeknél az elemzéseknél nagyon fontos, hogy a jogszabalyi kornyezetben ne
legyenek gyokeres valtozasok, hiszen csak ekkor tekinthetiink a kamatfelarakra homogén
(jogszabalyi) korilmények kozott sziiletett dontések eredményeként. Annyi azonban
kijelenthetd az jogszabalyi kornyezetnek koszonhetden, hogy a BUBOR a jovében is szdmos

elemzés alapja lesz.
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5. A BUBOR-hoz kothet6 allomanyok és a BUBOR-
jegyzések részletes statisztikai elemzése™

A dolgozat statisztikai elemzési részéhez felhasznalt adatok a BUBOR-piacot 2012. junius
30-ig olelik at. A kereskedési poziciokat tiikr6zé allomanyi adatok azonban csak 2009-t61
alltak rendelkezésemre. EbbOl kifolyolag az elemzés egyes részeit csak a 2009-2012 kozotti

idészakra végeztem.

Az adatok zar6 2012. junius 30-i értéke szinte napra pontosan egybeesik a Barclays jelentés
megjelenésével, mely rendkiviili gyorsasaggal a vildg minden referencia-kamatlabanak,
koztiik a BUBOR-nak a piacara is kihatott. Mind az intézményi belsé kontrollok felerésddése,
mind a fokozottabb szabalyozdi jelenlét kihatott a jegyzést végzo kereskeddk viselkedésére.
Sét, az eltelt idészak alatt a BUBOR jegyzési szabalyzata is megvaltozott, igy az 0j jegyzések
eredményét érdemes elemzés szempontjabdl kiilonvalasztani. A dolgozatomnak nem része az
a kérdéskor, hogy a botrany hatdsara milyen valtozdsok mutathatok ki statisztikailag

jegyzésekben™.

Mindazonaltal mar a szabalyzat véaltozasabol is jelentds kiillonbségek adodnak. A BUBOR-
jegyzést végz6 intézmények korének leszikiilése is azt mutatja, hogy a BUBOR-piacon
kevésbé aktiv intézmények a LIBOR-botrany ota a jegyzéshez kapcsolodd reputacios
kockazatokat sokkal magasabbnak itélik meg, mint a jegyzésben vald részvétel pozitiv
vonzatait. Ezért tobben kivonultak a jegyzésbdl. A definicid is pontosabb lett, ezaltal sziikiil

az intézmények kozotti eltérd értelmezésbdl adddo jegyzéskiilonbségek valoszintisége.

5.1. BUBOR-ral kapcsolatos elemzések a LIBOR-botrany elétt

A LIBOR botrany el6tt a BUBOR-ral kapcsolatos elemzések nem a jegyzések
megbizhatdsdgara fokuszaltak, hanem arra a kérdéskorre, hogy vajon ebben a tdgan megadott

definicidban milyen informacidkat jelenitenek meg a jegyzést végzd bankok és biztositok.

Horvath-Kreko-Naszodi 2004-ben azt vizsgalta, hogy a BUBOR szintjének valtozasa hogyan
hat a lakossagi és a vallalati hitelek kamatara, mivel a BUBOR-ra mint kiemelt referencia-

ratara tekintettek (Horvath-Kreko-Naszodi [2004]). A tovabbi tanulmanyok megéllapitottak,

Az elemzéshez felhasznalt adatok forrasa: Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (kzvetetten a Magyar
Nemzeti Bank). EzGton koszondm a Feliigyelet vezetdinek a hozzajarulasat az adatok anonimizalt
felhasznalasahoz. Az elemzés els6 formajaban a Feliigyelet honlapjan kertilt publikalasra (Fliszar [2013]).

% A kérdés megvalaszolasihoz az tjabb adatok nem élltak rendelkezésemre.
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hogy a harom honapos bankkozi kamatlab alakuldsa a monetéaris transzmisszid egyik

kulcseleme (Vonnak [2006] és Abel-Kébor [2008]).

2007-ben a forint kamatswapszpred *° mozgatorugoi kozott a BUBOR-értékek kiemelten
szerepeltek. Csavas, Varga és Balogh tanulmanyaban (Csavas-Varga-Balogh [2007])
kimutatta, hogy a BUBOR-szpred®’ eléjele 3-éves szpred esetén pozitiv, mely eljelet a
kockazata magasabb az allam nemfizetési kockazatanal, hiszen a magyar piacon tobbségében
kiilfoldi tulajdonu bankok tevékenykednek. A szerzok a fenti megallapitasokon tul mar ekkor
elérevetittk a BUBOR szerepének csokkenését a magasabb referencia-kamatlabakkal
szemben. 2009-ben azonban az MNB szemle hasabjain Pintér és Pulai megallapitotta, hogy a
BUBOR-értékek a valsag elmélyiilése 6ta nem tiikrozik a szereplok piaci varakozasait. A
BUBOR elvesztette informacidtartalmat és mas bankkozi eszk6zok —alkalmasabbak

hozamgorbe becslésekre. (Pintér-Pulai [2009]).

A LIBOR-botrany egy 0j megkozelitésre vildgitott ra, hiszen ettdl fogva a jegyzések
valdsagtartalmat, illetve a jegyzést végzoé intézmények viselkedését is vizsgalni kellett. A
magyar adatok esetében ezt tovabb nehezitette az a tény, hogy a BUBOR-piac az indulésa 6ta
leszilikiilt, igy a jegyzések gyakorlatilag egy fiktiv értéket jelenitettek meg, mely alapvetden a
jegybanki alapkamathoz ¢és annak varakozéasaihoz kapcsolddott. S6t az intézmények
kereskedési pozicidja sem alapvetéen a BUBOR aktudlis értékétdl fliggott. Ennek
kovetkeztében szamos alkalommal el6fordult, hogy a jegyzést végzd kereskedd tobb napon
keresztiil nem valtoztatott a rogzitett értéken. (Igy egyes periodusokban egy ,,lépcsdzetes”
jegyzés %8 s kialakulhatott.) Ezért az iddsorelemzési moddszertanok alkalmazasa jelentds

akadalyokba titkozne.

Dolgozatom soran arra szeretnék ramutatni, hogy ilyen specidlis esetekben a leird statisztika

és egyes keresztmetszeti mdodszertanok is a segitségiinkre lehetnek.

% A kamatswap- és allampapirhozamok kiilonbézete.

%" 6 honapos BUBOR és 6 honapos zérokupon hozam kiilonbsége.

% Mivel egyes aktiv kamatjegyz6 intézmények pozicié tobb napon keresztiil nem valtoztak, és csak néhany
kereskedési napon tortént modositas, a jegyzéseik gorbéjének formaja egy emelkedd és siillyedd 1épesére kezdett
hasonlitani egyes periddusokban.
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5.2. BUBOR-bazisu allomanyi adatok

5.2.1. A BUBOR-hoz kapcsolodo hitel-betét allomanyok

A BUBOR-jegyzést végz6 bankok™ allomanyi adatai alapjan 2012. janius 30-an 601 milliard
forint értékii betét (ebbdl 110 milliard lakossagi, 136 milliard kis- és kozépvallalati (SME®)
¢és 355 milliard vallalati) illetve 2479 milliard forint értéki hitelallomany (ebbdl 345 milliard
lakossagi, 638 milliard Kis- és kozépvallalati és 1 496 milliard vallalati) arazodott a BUBOR
alapjan. A betétallomany a 2007.12.31-i 520 milliard forintos értékrél 2012.06.30-ra 602
milliard forintra ndvekedett. A 2007-es allomany 2009.12.31-re kézel 140 milliard forinttal
novekedett, mely 2012.06.30-an - a vallalati betétek csokkenésének kovetkeztében - 50
milliard forinttal 602 milliardra csokkent, ami a 2007.12.31-i 500 milliardos szinthez képest

20%-0s novekedés.

4. tablazat: BUBOR-hoz kotott betét- illetve hitelallomanyok alakuldsa a BUBOR-jegyzésben résztvevé intézmények

esetében 2007-2012

2007/12  2008/12 2009/12  2010/12 2011/12  2012/06

Lakossdg ~ mrd HUF 52 53 65 47 78 110

% év/év 1,3% 24,3% -28,4% 67,5% 40,9%

SME mrd HUF 70 80 85 130 132 136

i§ % év/év 12,9% 6,5% 53,2% 1,6% 3,2%
2 Véllalat  mrd HUF 398 379 511 424 437 356
% év/év -4,6% 34,7% -17,0% 3,1% -18,7%

Osszesen  mrd HUF 520 511 661 601 647 602

% év/év -1,7% 29,3% -9,2% 7,8% -7,0%

Lakossag mrd HUF 25 9 13 108 214 345

% év/év -62,6% 36,1% 763,9% 97, 7% 61,1%

SME mrd HUF 727 660 597 629 628 638

E % év/év -9,3% -9,5% 5,4% -0,1% 1,6%
T Véllalat  mrd HUF 1859 1906 1793 1626 1468 1495
% év/év 2,5% -5,9% -9,3% -9,7% 1,9%
Osszesen mrdHUF 2611 2575 2403 2363 2310 2479

% év/év -1,4% -6,7% -1,6% -2,2% 7,3%

forrds: PSZAF, sajat szerkesztés

A BUBOR-alapt hiteldllomany a 2007-2012 kozotti periddusban 2300-2600 millidrdos

savban mozgott. Az allomany 60%-at teszik ki a vallalati hitelek, melyek részesedése 2009

% Az alloményi adatok a BUBOR jegyzésben 2012. junius 30-ig bezarolag valaha is szerepet vallalt és 2012.

junius 30-an még miikddé intézmények adatait tartalmazzak.

% SME = small and medium enterprises
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végén a 75%-ot is elérte a BUBOR-alapt hitelallomanyon beliil. A részarany csokkenés a
BUBOR-hoz arazott lakossagi jelzaloghitel allomany novekedésének kovetkezménye. A
BUBOR alapjan araz6d6 lakossagi jelzéloghitel allomany 2012.06.30-an meghaladta a 340
millidrd forintot. A ndvekedést az okozta, hogy az intézmények a forint jelzaloghitelek esetén

"r

jellemzéen a BUBOR-t valasztottak a Hpt.-ben®" eléirt referencia-kamat mértékének.

1. abra: BUBOR-hoz kotott betétallomanyok és stilyuk a teljes betétallomanyon beliil 2007. december -
2012. jinius (milliard forint ill. %) a BUBOR jegyzésében résztvevé intézmények allomanyi adatai

alapjan
Betétallomany
3000 6,00%
2500 \\//\k’_*\‘ 5,00%
2000 4,00%
1500 3,00%
1000 2,00%
0 - @ 0,00%

2007.12.31  2008.12.31  2009.12.31  2010.12.31  2011.1231  2012.06.30

I | akossag SME W Villalat ~—9— BUBOR-hoz kétott allomény sdlya

forras: MNB, sajat szerkesztés

2. abra: BUBOR-hoz kétott hitelillomanyok és siilyuk a teljes hitelallomanyon beliil 2007. december -
2012. junius (milliard forint ill. %) a BUBOR jegyzésében résztvevé intézmények allomanyi adatai

alapjan
Hitelallomany

3000 20,00%
r 18,00%
2500 r 16,00%
2000 r 14,00%
r 12,00%
1500 r 10,00%
r 8,00%
1000 L 6,00%
500 | | | - 4,00%
r 2,00%
0 - 0,00%

2007.12.31 2008.12.31 2009.12.31 2010.12.31  2011.12.31 2012.06.30

I | akossag SME WM Villalat ~ —#— BUBOR-hoz kététt dllomany sulya

forras: MNB, sajat szerkesztés

61 1996. évi CXII. torvény (Hpt.) 210/B §
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A teljes betét- illetve hitelalloméanyhoz viszonyitva a BUBOR alapjan arazodo allomanyok
egyik idépontban sem haladtak meg a 6 illetve a 19%-0t®. Amennyiben csak a forint
allomanyokat tekintjiik, a betétek aranya tovabbra sem éri el a 8%-ot, stabilan 7-7,5% kortil
mozog. A hiteldllomany stlya ezzel szemben sokkal jelentésebb. A vizsgalt idészakban a 15-
18%-koriili sdvban mozgott, mely értek 2012 juniusara 17,44% volt. A véltozasban jelentds
szerepet jatszott a végtorlesztés, melynek eredményeképpen a hiteldlloméany jelentsen
Osszehtizodott. Ez az 0sszehuzddasi hatas kizardlag a devizahitel allomédnyokat érintette, mely

a forintallomanyok szektorbeli stlyat jelentésen megnovelte.

Erdemes kiilon megvizsgalni a BUBOR-hoz kotétt jelzaloghitel dllomanyok alakulasat. A
BUBOR alapjan arazdodo jelzaloghitelek alloméanya 2007 és 2012 kdzott 68%-kal novekedett,
a 2007-es 376 milliard forintnyi allomany 631 millidrdra ndtt. A jelentds novekedést a
BUBOR alapjan arazodo lakossagi jelzaloghitel portfolid felépiilése magyardzza, hiszen mig
2007-ben mindosszesen 2 milliard forintnyi lakossagi jelzaloghitel arazodott a BUBOR
alapjan, addig 2012 koézepén mar a lakossagi rész elérte a 342 milliard forintot. A deviza-
alaput jelzaloghitelek folyositasanak megsziinésével illetve a devizahitelt kivalto forinthitelek
révén alig két év alatt a forint alapu hitelek 7%-at kitevd portfolio épiilt fel, mely a térvény

adta lehetdségek alapjan a BUBOR alapjan arazodik at.

3. abra: BUBOR alapjan arazodo jelzaloghitelek allomanya 2007. december - 2012. jinius (milliard
forint) a BUBOR jegyzésében résztvevo intézmények allomanyi adatai alapjan

Jelzaloghitel dllomany
700

600
400 —
300
200
"L |

0

2007.12.31 2008.12.31 2009.12.31 2010.12.31 2011.12.31 2012.06.30

B Lakossag SME M Villalat

forras: MNB, sajat szerkesztés

Az éllomanyi adatok bemutatasa alapjan elmondhatd, hogy bar a gazdasagi valsag bizonyos

crer

82 Az aranyok meghatarozasanal minden vizsgalt idSpontban a devizaallomanyok értékelésénél az aktualis
arfolyamot vettiik alapul. Az arfolyamhatas nem kertilt kisziirésre.
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magyarorszagi devizahiteles problémara adott megolddsok azonban tovabb erdsitették a
budapesti bankkdzi kamatlab szerepét, hiszen a lakossagi szektorban megnétt a BUBOR-hoz
kothetd allomanyok sulya. A BUBOR alkalmazésat a szabalyozo a jogszabalyi kornyezetbe is
beemelte, mely alapjan kijelenthetd, hogy a piaci varakozasokat jol tiikr6z0 referencia-
értéknek tekinti. A lakossagi érintettség azonban tovabbi nyomast gyakorol a jegyzést végzo
bankok szamadra, hiszen barmilyen BUBOR-jegyzésben el6forduld zavar mély tarsadalmi
problémava valhat. Ennek elkeriilése érdekében kiemelten fontos a transzparens, jol

szabalyozott és ellendrzott jegyzési folyamat kialakitasa és fenntartdsa.

Ennél a ténynél azonban amellett sem szabad elmenni, a lakossag érdeke is, hogy a budapesti
forint referencia-kamat jegyzése fennmaradjon, és ne keriiljon at Londonba vagy Frankfurtba,
hiszen ez utdbbi esetben olyan intézmények hatarozhatndk meg a forint iranyad6 bankkozi
kereskedési konyviikben tartanak forint hiteleket. Ezen intézményeket nem érintené a
tarsadalmi nyomds, mivel a lakossag fizetOképességének valtozasa nincs hatassal a

jovedelmezdségiikre, igy kevesebb manipulaciot elutasitd 6sztonzével rendelkeznek.
5.2.2. Intézményi szintli, a BUBOR-hoz kothetd derivativ poziciok

Elemezve az intézmények 2009. januar és 2012. junius kozotti 3 illetve 6 havi referencia-
kamathoz kotott forint netté FRA®® (forward rate aggreement), IRS® (interest rate swap) és
CIRS® (cross-currency interest rate swap) pozicidinak alakulasat®®, a rendelkezésre 4llo
adatok alapjan megallapithatd, hogy a piacot alapvetden hat-hét intézmény tevékenysége
befolyasolja. Azonban ezen intézmények koziil is minddsszesen kettd esetében fordult el6 a 3
havi nettd pozicidk esetén, hogy a nettd pozicié mérete meghaladta volna a +/- 500 milliard
forintos értéket. A 6 havi pozicidk esetén 2012-ben mindodsszesen egy intézmény esetében

fordult ez elo.

* Definiciét lasd 8.7. Melléklet.
* Definiciét lasd 8.7. Melléklet.
% Definiciét lasd 8.7. Melléklet.
8 A statisztikai elemzés soran az sszesitett 3 illetve 6 havi netto poziciok keriiltek felhasznalasra.
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4. abra: A 3 havi referencia-kamathoz kotott netté poziciok (milliard forint) alakulasa a legjelentésebb
piaci szereplok esetén 2009. januar - 2012. jinius

3M poziciok
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forras: MNB, sajat szerkesztés

5. abra: A 6 havi referencia-kamathoz kotott netto poziciok alakuldsa (milliard forint) a legjelentésebb
piaci szereplok esetén 2009. januar - 2012. junius
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forras: MNB, sajat szerkesztés

Fontos hangsulyozni, hogy a poziciot elsddlegesen a devizaforrast biztositdé CIRS ligyletek
valtozésa befolyasolja mind a 3, mind a 6 havi BUBOR-hoz kotott nettd poziciok esetén. Az
IRS tigyletekbdl szarmazé nettd poziciok mértéke szignifikdnsan alacsonyabb, mig az FRA-
kbdl szarmazo poziciok hatdsa szinte marginalisnak tekinthetd. (Az FRA tigyletek volumene a

BUBOR-hoz kotott poziciok kozott alacsony.)
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A nett6 nyitott pozicidk nagysaga intézményenként mindkét lejarati idészak (tenor) esetén a
+/- 500 milliard forintos savban mozgott. Ebbdl a savbol csak harom piaci szerepld 1épett ki a
vizsgalt idészakban. Amennyiben a 3 legnagyobb kitettséggel rendelkezd piaci szereplotol
eltekintiink, egy intézmény nettd pozicidja sem haladta meg 2011 nyara 6ta a +/- 200 milliard

forintot a két vizsgalt tenorban.

A részletes elemzésnél érdemes figyelembe venni a netté pozicidk hirtelen nagymértékii
elmozdulésat. Ez arra utal, hogy az adott intézménynek a vonatkozo6 kereskedési napon nagy
értékli lejarata volt, melynek zard értékére kihatott az aznapi BUBOR. Egy 100 millidrdos
lejarat esetén par bazispontos elmozdulds is jelentds nyereséget vagy veszteséget tud
generalni az intézmény szamdra. Amennyiben az intézmény a BUBOR jegyzésénél a
szabalyzattal ellentétesen figyelembe venné a lejard pozicigjat, az egyedi jegyzéseinél
szdmara kedvezd irdnyu elmozdulast valositana meg. A kovetkezd fejezetben az abrakon

jelzett eseteket vizsgdlom meg részletesen.
5.2.3. A BUBOR-hoz kitheté derivativ poziciok és a jegyzések kapcsolata

Az elemzés soran négy jelentds nettd pozicidé valtozasaval jar6 (a 4. és 5. abran jelolt)
intézményi jegyzést vizsgaltam meg, melyek eredményeit az 5. tablazat tartalmazza. Az
elemzésnél egy +/-15 bazispontos elmozdulast atlagos savnak tekintettem, mivel a nyesésen
alapul6 BUBOR moddszertanban ilyen kismértékti alul- vagy feliiljegyzés nem képes
érdemben befolyasolni a BUBOR szintjét, illetve a jegyzOnek sem garantalja a jegyzésének

kinn- vagy bennmaradasat, amennyiben korabban nem jegyzett sz¢&lséséges értéket.

5. tablazat: Jelent6sebb nett6 poziciovaltozasokhoz kapcsolodé jegyzések vizsgalata

Datum Leiras

A 2009. majus A bank jegyzése az atlagos jegyzéshez képest +/- 15 bazispontos savon beliil

maradt. Nem jegyzett kiugro értéket.

B 2011. majus A bank jegyzése az atlagos jegyzéshez képest +/- 15 bazispontos savon beliil

maradt. Nem jegyzett kiugro értéket.
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C 2011. november A vizsgalt id6szakban a Moody’s lemindésitette Magyarorszagot befektetésre
nem ajanlott kategoéridba, illetve a Magyar Nemzeti Bank 50 bazisponttal
emelte az alapkamatot. A bank a lemindsitést kovetén a benchmarkoknal
magasabb szinten jegyezte az offert, azt a piaci véleményét fejezve ki, hogy
az adott korilmények kozott a likviditasi prémiumnak magasabbnak kell

lennie. A piaci varakozasoktol eltérd viselkedés nem tapasztalhato.

D 2012. januar A kérdéses id6szakban az EUR arfolyam torténelmi mélypontot ért el. A
swapgorbe a bizonytalan piaci kdrnyezetben jelentdsen elmozdult. A bank a
jegyzésében a tobbi intézményhez képest jobban érvényesitette a piaci

varakozasokat. A piaci varakozasoktodl eltérd viselkedés nem tapasztalhato.

A kivélasztott négy valds eset tekinthetd a 2009 - 2012 kozotti idészakban a BUBOR-
jegyzésben résztvevd intézmények nettd pozicidvaltasai koziil a legnagyobb volumenii
elmozduladsnak. Az Osszes tobbi vizsgdlt kereskedési napon az aktiv kamatjegyzd
intézmények abszolut értékli nettd pozicidvaltozasai ennél alacsonyabbak voltak, vagyis az
intézmények alacsonyabb manipulalasra 6sztonz6 hatassal rendelkeztek ezeken a napokon.

A részletesebb vizsgalatbol megallapithato, hogy a BUBOR-hoz kotheté derivativ poziciok
véaltozasai nem mutatnak kapcsolatot a jegyzésekkel, manipuldcidora utald jelek nem
tapasztalhatok. A nagyobb piaci szerepldk turbulens piaci koriilmények kozott a jegyzésben
megjelenitik a piaci értekitéletliket, normal piaci koriilmények kozott a jegyzést nem

befolyasoljak a sajat poziciok valtozasai.

5.3. BUBOR szamitasi modszertana és egyedi jegyzések

5.3.1. A BUBOR-jegyzés modszertana

A 2004. januar 27. - 2012. junius 30. kozotti idészakban 21 intézmény vett részt a BUBOR-

jegyzésben aktiv kamatjegyzdként.

A BUBOR mint referencia-kamat kialakitasanal — az intézmények részvétele a LIBOR-hoz
hasonléan Onkéntes — nem minden intézmény, hanem a legnagyobb piaci aktivitassal
rendelkez6 16 adatszolgaltatdo altal jegyzett értéket vettek figyelembe, melyek koziil a
legkisebb illetve a legnagyobb négy értéket vagtak le (nyesés, trimmelés), vagyis egy adott

nap referencia-értékét a ko6zépsé nyolc jegyzés egyszerii szamtani atlaga adja. Sajnos
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napjainkban a fenti megéllapitas mar nem allja meg a helyét. Nagyrészt a LIBOR-botranynak
koszonhetden az Onkéntes jegyzOk szama jelentdsen lecsokkent. 2014 februarjatdl mar
mindosszesen csak 10 bank jegyzi a BUBOR-t, és a jegyzések koziil a két-két legmagasabb ¢és
legalacsonyabb értéket nyesik le. 2014 augusztusatol a jegyzok szerepe tovabb, 9-re csokkent.
(A BUBOR-jegyzés fobb paramétercinek valtozasat a 3. tablazat foglalja 6ssze.)

A nyesett atlagolason alapuld moddszertan csokkenti a jegyzés manipulalhatosagat,
ugyanakkor a jegyzési piacon 1évo kis létszamu szerepld miatt tartdsan nem fenntarthato.
2012 folyaman négy intézmény jelezte, hogy a tovabbiakban nem kivan, illetve nem tud részt
venni a jegyzési folyamatban. Amennyiben a jegyz6é intézmények szdma tovabbi kettdvel
csokkenne, a napi érvényes referencia-kamat értéke minddsszesen a jelentett értékek
egyharmada alapjan adoédott volna (12 jegyzésbol csak a kozépsd 4-et vették volna
figyelembe). A jegyzés megbizhatosaganak érdekében az intézmények részvétele
kulcskérdésnek tekinthetd, ugyanis a jelenlegi tendencia folytatddasa esetén csak a szamitasi
folyamat gyengitésével — kevesebb szélsGérték elhagyasaval - lehet a referencia-kamatot
fenntartani, ami azt eredményezné, hogy adott esetben mar 2-3 szélséséges véleménnyel
rendelkez6 intézmény is tobb tiz bazispontos elmozdulast tud eléidézni a referencia-kamat
értékében. Ezt a véltozast kovette le a Magyar Forex Térsasag a hivatalos BUBOR-szabalyzat
modositasaval. Az 0 szabalyzat a nyesés meértékét a referencia-kamatot jegyzd intézmények

szamahoz koti. (Bévebben lasd a BUBOR definicio c. fejezetben.)

A nyesés mértékének szerepe a BUBOR szamitasaban egy szampéldan keresztiil

A tovabbiakban a 2012. januar 6-i 3 havi valos BUBOR-jegyzéseken szemléltetem a fent
emlitett problémat. Kiindulasnak a 2012. jinius 30-an érvényes Szamitdsi moddszertant
tekintem, mely szerint tenoronként a 16 jegyzésbdl a négy-négy legmagasabb illetve

legalacsonyabb keriil elhagyasra.

2012. januar 6-an a 16 jegyzo6 bank 3 havi BUBOR-jegyzései alapjan 7,58-as 3 havi BUBOR-
érték kertilt rogzitésre. A legalacsonyabb jegyzés 7,25, a legmagasabb 8,50 volt. A jegyzések
nyesés nélkiili atlaga 7,65, szorasuk 33 bazispont. A nyesés utani szoras 12 bazispontra
csokkent. Harom intézmény jegyzett 8,00 vagy a feletti értéket, melyek legaldbb 25
bazisponttal meghaladjak a legmagasabb atlagolasban maradt értékt6l (7,75). Az alulrol
nyesett értékek legfeljebb 15 bazisponttal maradnak el a legalacsonyabb, a jegyzésben még
bent marado értéktdl (7,40). Ez alapjan elmondhato, hogy a felfelé torzitas nagyobb, melyet a

nyesés a szorasok valtozéasaval egylitt kezel. Mindazonaltal mivel 16 intézmény volt a
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jegyzésben két, 8,00 feletti jegyzés sem képes eltorzitani a teljes atlagot (7,65), mely

mindosszesen 7 bazisponttal magasabb mint a végsé 3 havi BUBOR.

6. tablazat: 2012. januar 6-i 3 havi BUBOR-jegyzések és az intézményi jegyzések néhany leiré statisztikaja

2012.01.06

Intézmény 3M BUBOR

A 7,25 Atlag
7,30 7,65
7,35 Szoras
7,35 0,33
7,40
7,45
7,50
7,50
7,58 3MBUBOR
7,60 7,58
7,70 Nyesett értéke szorasa
7,75 0,12
7,75
7,80
8,00
8,25
8,50

O vO0ZIfEr X e—IOmNMOO®

forras: MNB, sajat szerkesztés

Az elemzés soran négy kiillonb6zd nyesési eljarast vizsgaltam meg:
a) 2012. juniusi aktualis modszertan;

b) a két tovabbi intézmény atlagos jegyzésének elhagyasa (kamatjegyz0 intézmények
szdma 14-re csokken), nyesés 3-3 legalacsonyabb illetve legmagasabb értek;

C) még tovabbi két — atlag koriili értéket jelentd — intézmény elhagyasa (kamatjegyzo
intézmények szama 12-re csokken), nyesés 2-2 legalacsonyabb illetve legmagasabb
érték;

d) legalacsonyabb négy értéket jegyz6 intézmény elhagyasa (kamatjegyz6 intézmények
szama 12), nyesés 2-2 legalacsonyabb illetve legmagasabb érték, és harom intézmény

a napi legmagasabb, 8,50-es értéket jegyzi.

A fenti feltételek mellett a BUBOR-értékek rendre: 7,58; 7,59; 7,64 és 7,74.
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7. tablazat: Példa a BUBOR-szamitas érzékenységére — az egyes szcenariokban alkalmazott 3 havi
BUBOR-jegyzések

3M BUBOR jegyzések
Intézmény a) b) C) d)
A 7,25 7,25 7,25 7,40
B 7,30 7,30 7,30 7,45
C 7,35 7,35 7,35 7,50
D 7,35 7,35 7,40 7,50
E 7,40 7,40 7,45 7,58
F 7,45 745 7,60 7,60
G 7,50 7,50 7,70 7,70
H 7,50 7,60 7,75 7,75
I 7,58 7,70 7,75 7,75
J 7,60 7,75 7,80 7,80
K 7,70 7,75 8,00 8,50
L 7,75 7,80 8,25 8,50
M 7,75 8,00 8,50 8,50
N 7,80 8,25
0] 8,00 8,50
P 8,25
Q 8,50

forrds: MNB, sajdt szerkesztés

8. tablazat: Példa a BUBOR-szamitas érzékenységére

Verzio BUBOR Figyelembe vett értékek szordsa Jelentd intézmények szama
a 7,58 0,12 16
b 7,59 0,16 14
© 7,64 0,20 12
d 7,74 0,29 12

forrds: MNB, sajdt szerkesztés

Amennyiben atlagos értéket jegyz6 intézmények vonulnak ki a fixing folyamatbol, a nyesés
mértéke koveti a jegyzoi kor sziikiilését, és nem nd meg a szélsdséges jegyzések sulya (,,b” és
¢’ eset), a BUBOR minimalisan mozdul el a 2012-ben érvényes szamitasi modszertan
alapjan adodo szintrdl. Két kamatjegyz0 intézmény kiesésével minddsszesen egy bazisponttal,

mig négy kamatjegyz0 kiesése esetén hat bazisponttal mozdulna el a referencia-kamat szintje.

Ugyanakkor kdnnyen lathaté, hogy bar a ,c” esetben a BUBOR-érték mindosszesen ot
bazisponttal emelkedett, a figyelembe vett érték szorasa kozel 60%-kal novekedett. Ez azt
jelenti, hogy az darjegyzok szamdnak csokkenésével a szélsdséges vélemények sokkal

konnyebben teret kapnak a BUBOR-érték meghatarozasakor. Ebbdl kovetkezden a
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késobbiekben is fontos szempont, hogy a piac méretéhez képest a lehetd legtobb intézmény
véleménye jelenjen meg a BUBOR-értékében. Ezt a megéllapitast timasztja ald a ,,d” eset is,
mikor az intézmények szdma szintén 12-re csokken, és tobb sz€élsséges érték is megjelenik.
Ekkor a nyesés utani szoras tovabb novekszik, 29 bazispontra, ami majdnem 2,5-Szerese a
kezdeti értéknek. A BUBOR pedig 7,74-re emelkedne, mely az eredeti értékhez képest 16
bazispontos elmozdulds, ami adott esetben jelentds haszonnal kecsegtethet, igy erdsebben

0sztondz manipulaciora.

12 kamatjegyz0 esetén mar harom intézmény kooperacioja/kartelle elégséges ahhoz, hogy egy
sz€lsOséges jegyzEés a nyes€s utdn is az atlagolasban maradhasson, mely a korabbi 6thoz
képest jelentés csokkenés. Emellett fontos hangsulyozni, hogy a BUBOR egyfajta
szektorszintli atlagos kamatszintet jelenit meg, az intézmények szdmanak csokkenése

magénak a definicidonak is megkérddjelezné az érvényességét.

A nyesés szerepe a BUBOR-érték robosztussaganal kiemelten fontos, ugyanis az alsé és a
fels6 25% elhagyasa jelentdsen csokkenti a manipulacié kockazatat. Azonban a jelenlegi
BUBOR szamitasi modszertan szerint az elhagyando jegyzések szama rogzitett. fgy az aktiv
kamatjegyz0 intézmények szamanak a csokkenésével a nyesés kovetkeztében jelentdsen
szlikiilhet a referencia-értéket ténylegesen meghatarozé intézmények szdma. A BUBOR
transzparencidjanak megdrzése érdekében fontos, hogy a jegyzd intézmények szamanak

csokkenésétdl fliggetlen legyen a nyesés aranya.

Ezért is fontos hangsulyozni, hogy az intézményeknek reputacidés érdeke is, hogy a
jegyzésben részt vegyenek, és ne csak egy kiils6 adottsagként tekintsenek a hazai fizetéeszkoz
referencia-kamatara. Lényeges, hogy e tény hangsulyozasaval is 0sztondzve legyenek a

jegyzésben valo tovabbi részvételre.
5.3.2. A BUBOR-jegyzések adatmingsége 2012. junius 30-ig

Az aktiv kamatjegyz6 intézmények altal jelentett O/N, 1, 3 és 6 havi BUBOR-értékek idésora
¢s a Magyar Forex Tarsasag BUBOR szamitasi utmutatoja alapjan tjra elvégeztem a BUBOR
szamitasat, mely alapjan az aldabbi hibas értékeket azonositottam a rogzitett BUBOR

1idésorban:

e 2010. november 15. — 2011. januar 6. koz6tti idészakban az O/N BUBOR-értékeknél a
havi értékeket taroltak el, a jelentett értekekbdl adodo tényleges BUBOR-érték helyett;
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6. abra: Az O/N és 1 havi BUBOR-értékek (%) historikus idésora 2010. oktéber - 2011. februar

6,25
6,00
5,75
5,50

5,25
5,00
4,75
4,50
4,25

4,00
2010.10.01 2010.11.01 2010.12.01 2011.01.01 2011.02.01

——O0/NBUBOR ——1MBUBOR

forras: MNB, sajat szerkesztés

e A 2004.10.19-1 3 havi BUBOR téves, a valds értek 1%-ponttal eltér
Megjegyzendd, hogy a szokéasos informacids csatornakon (Reuters, Bloomberg terminal) csak

a napi jelentett értékek talalhatok meg, historikus lekérdezésre lehetdség nincsen.

Emellett megallapithatd, hogy az intézményi szinti letarolt 1, 3 és 6 havi jegyzések kozott a
2005.01.01-2012.06.30-i periddusra vonatkozoan megkdzelitdleg 25 hibas jegyzés talalhato.
(A késdbbi elemzések soran a korrigalt értékeket vettem figyelembe.) Az itt emlitett esetek
nyilvanvald egyedi szintli rogzitési hibak ® (eliitések, mas referencia-adatok rogzitése),
melyek a megfeleld mindségli belsé és kiilsé kontrollfolyamatok hidnyédra utalnak, és a

minimalisan elvart négy-szem elv teljeskorliségét is megkérddjelezik.

Az adattisztitas soran felfedezett tobb nyilvanvaldan téves jegyzés a kordbbi kiilsé és belsd
kontrollfolyamatok nem megfelel6 mindségére utal. A jegyzés megbizhatosdganak erdsitése

érdekében fontos mind a belsd, mind a kiilsé kontrollfolyamatok javitasa.
5.3.3. A napi jegyzések szorasa

A BUBOR-definiciobol kiindulva, amennyiben egy tokéletesen miikodo piacon hatarozna
meg egy aktiv kamatjegyz0 a referencia-kamat szintjét, a jegyzéseknek bizonyos foku
diverzifikéciot kellene mutatniuk. Ennek oka, hogy a piacon nincsen két egyforma intézmény,
¢és a kiilonbségeik az arazasban is meg kell mutatkozzanak. Amennyiben a napi jegyzések

szoOrasa nagyon alacsony az két dologra utalhat:

®” példaul egy intézmény 2008.07.16-4n 5,60-on 6 havi BUBOR-t jegyzett, ugyanakkor az el6z6 kereskedési nap
8,65, a kovetkezo kereskedési nap 8,60-at. Az adatok alapjan egyértelmii, hogy eliités tortént (8,60 helyett 5,60
keriilt rogzitésre a rendszerben). Vagy egy masik intézmény esetén 2010.05.13-an a swap gorbe az értékei
keriiltek jegyzésre minden tenor esetén.
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e az intézmények ugyanugy értékelik egymast, vagyis homogén piaci szereploket
feltételeznek;
e nincsen valds/vagy csak minimalis piaca van a mogottes terméknek és egy elméleti
definicid alapjan hatarozédnak meg az értékek.
Az els6 eset nyilvanvaléan kizarhaté, hiszen a magyar piacon az aktiv kamatjegyzd
intézmények nem homogének. Talalhatok koztik éppugy a nagy lakossdgi bankok mint
kisebb fioktelepek vagy pénziigyi vallalkozasok. (2012 juniuséara vonatkoz¢ allitas. 2014-re az
aktiv kamatjegyz6 intézmények szdma 16-ro6l 10-re csokkent.) A bankszektor jelentds része
kiilfoldi tulajdonban van, és egy magyarorszagi leanyvallalat megitélését az anyavallalat

pozicidja is befolyasolja. Vagyis fennall a heterogenitas.

7. abra: 3 és 6 havi BUBOR napi jegyzések szorasanak idosora 2006. januar — 2012. junius
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forrds: MNB, sajdt szerkesztés

A 7. abran lathatd, hogy a kereskedési napok dontd tobbségén a 16 aktiv kamatjegyzd
intézmény altal leadott BUBOR-jegyzés szérdsa mind a 3, mind a 6 havi tenorban a 20
bazispontos savon beliil marad. A vizsgalt id0szakban a kereskedési napok 87,9% illetve
77,9%-an a 10 bazispontot sem éri el. 20 bazispont feletti értékek csak a legturbulensebb piaci
iddszakokban fordultak el6. Az alacsony szorasok alatdmasztjdk ezt az elméleti definicios
esetet. EbbOl a szempontbdl a 2008-es torés vizsgalatanak nincs relevancidja, hiszen a
jegyzést végzé intézményekre mar korabban is nyomas nehezedett a piac mikodési
problémainak szemszogébdl. Ezt tdmasztja ald az a fentebb emlitett tény is, hogy mar 2002-
ben megsziintetésre keriilt az iizletkotési kotelezettség elsddlegesen az intézmények kozotti

limitproblémak miatt, vagyis a bankkozi piac szerepldi a referencia-kamat mogottes
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termékére nem elsddleges termékként tekintettek és sok esetben a konzervativ
limitstruktarajuk is gatolta a piac boviilését.

A nyesett jegyzések, vagyis a referencia-kamatot eredményezo atlagolt értékek szorasa még
stabilabb képet mutat. A 2006. januar — 2012. junius kozotti idészakban mind az 1, mind a 3
havi jegyzések esetében minddsszesen egyetlen kereskedési nap haladta meg a szérds a 13
bazispontos értéket. Ezeken a kereskedési napokon a relativ szoras a 0,02-es értéket sem
haladta meg. A 6 havi jegyzések esetében a nyesett értékek szoérasa 17 kereskedési nap
haladta meg a 10 bazispontot, azonban még ez is minddsszesen a vizsgalt kereskedési napok
0,8%-a. Vagyis a 6 honapos BUBOR esetében megkozelitdleg 130 kereskedési naponta
(~félévente) kovetkezik be olyan jegyzés, mikor a nyesett értékek szorasa meghaladja a 10
bazispontot.

8. abra: Az 1 havi BUBOR-jegyzések nyesés utani szorasanak historikus idésora 2006. januar - 2012.
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forras: MNB, sajat szerkesztés
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9. abra: A 3 havi BUBOR-jegyzések nyesés utani szorasanak historikus idésora 2006. januar - 2012,
junius
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forras: MNB, sajat szerkesztés

10. abra: A 6 havi BUBOR-jegyzések nyesés utani szorasanak historikus idésora 2006. januar - 2012.
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forras: MNB, sajat szerkesztes

Ez alapjan lathat6, hogy az aktiv kamatjegyzd intézmények nagyon kozel jegyeznek
egymashoz, a jegyzéseikben lényegi kiillonbséget nem jelenitenek meg, vagyis a piacrol

alkotott képiik nagyon hasonld. Az egyetlen kilogo érték 2008. oktober 27-hez, a valsag
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Magyarorszagra valo begytirtizésének kezdetéhez kapcsolhatd. Ekkor az intézmények nagy
bizonytalansaggal tekintettek a piacra, és a jovobeli kamatszinteket ki pesszimistabban, ki
optimistabban itélte meg az elsd napon. Ezt a véleménykiilonbséget jeleniti meg az oktodber

27-1 kiugro6 érték.
5.3.4. Egyedi intézményi BUBOR-jegyzések

A tovabbi elemzések eldtt érdemes megvizsgalni az egyedi intézményi jegyzéseket. Az el6zd
fejezetben lathatd, hogy 2012 juniusdig az aktiv kamatjegyzé intézmények altal rogzitett
értekek szordsa a kereskedési napok tobbségén nagyon alacsony szinten mozgott, vagyis az
intézményi vélekedések nem kiilonboztek jelentdsen. Azonban ez még nem jelenti azt, hogy
egy adott intézmény esetén nem meriilhet fel a manipulacié gyantija. Ugyanis elégséges csak
tartdsan a nyesett atlag (BUBOR) felett vagy alatt jegyeznie az adott intézménynek ahhoz,
hogy a referencia-kamatra egy fel- vagy egy lefelé iranyuld folyamatos nyomast alakitson ki.
Ennek elemzéséhez megvizsgaltam az intézmények jegyzésének és a napi BUBOR-
értékeknek a kapcsolatat. A 8.6. Melléklet tartalmazza 16 db 2012. junius 30-ig valamely
periddusban aktiv kamatjegyzést végzo intézmény napi 3 illetve 6 havi BUBOR-jegyzésének

a vonatkoz6 BUBOR-értékektol vett eltéréseinek idosorat.

Fontos kiemelni, a BUBOR a LIBOR-ral szemben nem alkalmas szignalozasra, mivel
definicid szerint az intézmények arrél mondanak véleményt, milyen aron tudnak fedezetlen
forint kolcsont nytjtani, és nem pedig a forrashoz jutasuk koltségét jelenitik meg. A derivativ
poziciok hatdsa A BUBOR-bazisti allomanyi adatok c. fejezetben leirt vizsgalat alapjan
szintén nem jelenik meg a BUBOR-értékében. Az intézmények mérlegbeli pozicioit tekintve
— figyelembe véve azt a tényt, hogy az intézményeknél a folyodsitott hiteleknél nincs kiemelt
torlesztési nap — a BUBOR-hoz kothetd hitelallomany megkdzelitéleg 2000 milliard forinttal
meghaladja a BUBOR-hoz kothetd betétallomany szintjét, melynek kdvetkeztében a BUBOR

lefelé valo eltéritése alacsonyabb eredményhatéssal jarna az intézmények szamara.

A felsorolt tények miatt nincsen olyan 6sztonzd, mely a BUBOR csdkkentését indukalna,
ezért a 8.6 Melléklet abrain azt vizsgalom, hogy 2006-2012 kozott volt-e olyan kamatjegyzo
intézmény, mely folyamatosan a BUBOR szintje felett jegyzett.

A vonatkoz6 melléklet abrai alapjan konnyen belathatd, hogy egyetlen intézmény esetén sem
azonosithato ilyen viselkedés. S6t, az intézményi jegyzések dontd tobbsége a (BUBOR +/- 25

bazispontos) sdvon beliil maradt, mely a fentebb emlitett alacsony szérast eredményezi.
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Vagyis folyamatos egyiranyi manipulacio, mint amilyen negativ iranyban a LIBOR esetén

megvalosult, nem azonosithaté a BUBOR-jegyzések esetén.

A tovabbi elemzések eldtt az intézményi jegyzések esetén egy fontos tényezét még ki kell
emelni, mely jelentdsen behatarolja az alkalmazhaté modszertanokat, amennyiben az
intézmény altal jegyzett adott napi BUBOR-értéket szeretnénk megbecsiilni. Ehhez tekintsiik
V7 és ,,W” intézmény 3 illetve 6 havi BUBOR-jegyzések differenciainak az idésorat:

11. abra: ,,V” intézmény 3 havi BUBOR jegyzéseinek differencia idésora 2006. januar — 2012. junius

200 -

150 -

50 -

Bazispont

.50 -

.100 4
-150 -

SN RN A A R A SR S LR SR SR T S R I S R A
NG § AR R SN R S S & & SRR NN SN
& & & S F S S S S Y
5 5 A5 A S 5 5 5 5 5 5 5 A5 TS 5 5

=——A3M BUBOR

forras: MNB, sajat szerkesztés
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12. abra: ,,V” intézmény 6 havi BUBOR jegyzéseinek differencia idésora 2006. januar — 2012. junius

200 -

150 -

100 -

50 -

Bazispont

50 -

-100 -

——A6M BUBOR

forras: MNB, sajat szerkesztés

V7 és ,,W” intézménynél mind a 3 havi, mind a 6 havi BUBOR-értékek differenciai esetén
megfigyelhetd, hogy 2008-ig sokkal gyakoribbak voltak a két egymast kovetd kereskedési
nap kozotti valtoztatasok, melyek jellemzden +/-25 bazisponton beliil maradtak. A 2008-as
valsag kitorése utan a 10 bazispont feletti elmozduldsok szama minimalizaldédott. Tisztan
kirajzolodik az &brakbol, hogy a BUBOR egy olyan terméket takar, melynek piaca
fokozatosan kiiiriilt (a differencidk sokkal szélséségesebbek lettek az 1d6 eldrehaladtaval), és

az intézmények a jegyzés soran igyekeznek valamilyen alternativ benchmarkot felhasznalni®.

% Ezt a tényt interju keretében a jegyzést végzd kereskedSk is kiemelték. A felhasznalt benchmarkok
bemutatasat lasd bévebben az Alkalmazott benchmarkok c. fejezetet.
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13. abra: ,,W” intézmény 3 havi BUBOR jegyzéseinek differencia idésora 2006. januar — 2012. junius
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forras: MNB, sajat szerkesztés

14. abra: ,,W” intézmény 6 havi BUBOR jegyzéseinek differencia idésora 2006. januar — 2012. junius

Bazispont

S T T S A I A S A A A
I S RN 5 (RN RN & F & @ & & [ N
SRS SRS S R SIS S S A S S S S I Sl S Y
L S A S 5 5 5 5 5 5 5 TS 5 5
= A 6M BUBOR

forras: MNB, sajat szerkesztes

Az egyedi jegyzések modellezését ez igen nehézkessé teszi, hiszen az elmozduldsok sok
esetben napokig nincsenek, vagy fix értékeket takarnak. Bar a BUBOR matematikai
definicigja alapjan aranyskalan mérhetd valtozoként meghatarozhato, az egyedi jegyzések
soran az intézmények — a kialakult gyakorlatot kdvetve — az esetek tobbségében 5 bazisponttal
oszthato értéket jegyeznek. Ezt jol szemlélteti a 9. tablazat is. A tablazatbol kiolvashato, hogy

a,,V” intézmény a 3 illetve a 6 havi BUBOR jegyzése soran az altala rogzitett el6z6 napi
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értékhez képest a kovetkezO kereskedési napon a 2006. januar — 2012. junius kozotti
idészakban a kereskedési napok 95% illetve 94%-4an®® 0; 5; 10 vagy 15 bazisponttal magasabb
vagy alacsonyabb értéket jegyzett. A ,,W” intézmény esetén ez utobbi értékek 76 illetve
73%"°. a 8.6. Melléklet abrai alapjan az aktiv kamatjegyzok viselkedése ,,V” intézményhez
allt kozelebb.

Ezen tilmenden lathatd, hogy a vizsgalt 1641-bél meghaladja az 1000-et azon kereskedési
napok szdma, mikor az intézmény nem tért el az el6z6 napon jelentett értéktdl. A piaci
referencia-értékekre (az alapkamat kivételével) az ilyen tipusu viselkedés nem jellemzd, mivel

folyamatosan épiilnek be a piaci informaciok a megjelenitett értékekbe.

9. tablazat: ,,V” és ,,W” intézmények 3 illetve 6 havi BUBOR-jegyzések differencidinak gyakorisagi
tablaja 2006. januar — 2012. junius

Bézismnt VT VT “wr W
3MBUBOR 6MBUBOR 3MBUBOR 6MBUBOR
16-310 18 24 21 21
15 14 17 5 6
11-14 0 0 5 8
10 30 29 20 25
6-9 4 4 31 41
5 107 114 58 59
14 13 22 129 142
0 1255 1190 1086 1013
-1-4 17 20 148 172
5 128 144 63 57
-6-9 3 5 26 32
10 27 44 18 21
11-14 2 1 6 9
15 5 7 5 9
-16-100 18 20 20 26

forrds: MNB, sajdt szerkesztés

Ezen tulajdonsagokat az iddsor kettévagasaval is megvizsgaltam. Vagasi pontnak a — az
értekezés tobbi fejezetével Osszhangban — a globalis valsdg Magyarorszdgra vald
begytirtizését, 2008. oktober 22-ét valasztottam. A 10. és a 11. tablazatbol lathatd, hogy az
elézoekben emlitett jegyzési tulajdonsdgok a valsag utan felerésodtek. A ,,V” intézmény a
vélsag elbtt a 3 havi BUBOR esetén a kereskedési napok 63%-an’', a 6 havi BUBOR-
jegyzése soran a kereskedési napok 57%-an nem modositott az el6z6 napi jegyzésén. Ezen

aranyok 2008. oktober 28-a utani vizsgalt idészakban tovabb novekedtek 87% illetve 85%-ra.

690,94 = (14+30+107+1255+128+27+5) / 1641 és 0,95 = (17+29+114+1190+144+44+7) / 1641
700,76 = (5+20+58+1086+63+18+5) / 1641 és 0,73 = (6+25+59+1013+57+21+9) / 1641
0,63 =443 /707

82



DOI: 10.14267/phd.2016014

Ez a tendencia a ,,W” intézmény esetében is megallapithatd. A 3 havi BUBOR esetében az
arany 48%-r6l 80%-ra novekedett, mig 6 havi BUBOR esetén 41%-rol 78%-ra. Amennyiben
a 0; 5; 10 vagy 15 bazisponttal valé elmozduldsokat vizsgalom, ,,V”’ intézmény esetében mind
a 3, mind a 6 havi tenor esetén az arany a valsag utan 98%-ra ndvekedett, vagyis minddssze a
kereskedési napok 2%-4n modositott ettdl eltérd mértékben az el6zd napi jegyzésén. ,,W”
intézmény esetében a valsag eldtti megkozelitdleg 50%-os szintrdl a 0; 5; 10 vagy 15

bazispontos elmozdulasok aranya 90%-ra emelkedett.

A piaci referenciaértékekre (az alapkamat kivételével) ilyen tipusu viselkedés nem jellemzd,
mivel folyamatosan épiilnek be a piaci informacidk a megjelenitett értékekbe. A 10-13.
abrakbol kirajzolodik, hogy a BUBOR egy olyan terméket takar, melynek piaca fokozatosan
kitirtilt (a differencidk sokkal szélsdségesebbek lettek az id6 eldrehaladtaval), és az intézmény
a jegyzés sordn valamilyen alternativ definicié alkalmazasara torekszik, mivel a jegyzéseiben

nem tiikr6zédnek egy dinamikusan miikddé piac folyamatos valtozasai.

10. tablazat: ,,V” és ,,W” intézmények 3 illetve 6 havi BUBOR-jegyzések differenciainak gyakorisagi
tablaja 2006. januar 2. — 2008. oktéber 22.

B{lZiSpOIlt VT V" "W "W
3MBUBOR 6MBUBOR 3MBUBOR 6MBUBOR
16-310 10 14 10 12
15 13 16 2 1
11-14 0 0 4 8
10 22 24 9 11
6-9 4 4 27 35
5 75 75 29 24
1-4 13 22 108 123
0 443 400 341 289
-1-4 17 20 122 137
5 76 82 25 21
-6-9 3 5 21 26
-10 20 31 1 7
-11-14 5 4
-15 4 5 1 2
-16-100 5 8 2 7

forras: MNB, sajat szerkesztés
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11. tablazat: ,,V” és ,,W” intézmények 3 illetve 6 havi BUBOR jegyzések differencidinak gyakorisagi
tablaja 2008. oktober 27. — 2012. junius 30.

Bazispont v v W W
3MBUBOR 6MBUBOR 3MBUBOR 6MBUBOR
16-100 8 10 11 9
15 1 1 3 5
11-14 0 1 0
10 8 5 11 14
6-9 0 0 4 6
5 32 39 29 35
1-4 0 0 21 19
0 812 790 745 724
-1-4 0 0 26 35
-5 52 62 38 36
-6-9 0 0 5 6
-10 7 13 17 14
-11-14
-15 1 2 4 7
-16-100 13 12 18 19

forras: MNB, sajat szerkesztés

A fejezetben bemutatott jegyzési tulajdonsdgok jelentésen sziikitik a modellezési
lehet6ségeinket, és tobb intervallumskalan (vagy aranyskalan) mért, folytonos valtozot
eredményez0 modszertan alkalmazéasat lehetetlenitik el. Mivel a BUBOR konvergal a
jegybanki alapkamathoz, az MNB Monetaris Tandcsdnak dontései egy szinteltolodast (ugrast)
generalnak a BUBOR-szintjében. A multbeli példak is mutatjak, hogy egy adott évben akar 6-
8 alkalommal is modosulhat a jegybanki alapkamat mértéke. A kozelmult tapasztalatai
alapjan pedig ezen elmozdulds mértéke sem egyértelmiien meghatarozhaté (10, 15
bazispontra is volt példa, mig a multban kizardlag 25-tel oszthatdé kamatvaltozasrol
dontottek). Ebbol kovetkezen egy egyszerli regresszidos modszertan biztosan nem képes az
ugrasokat megragadni a jegyzés nagyon erds AR(1) tulajdonségét72 figyelembe véve. A
modellezést jelentdsen neheziti a kamatvaltozasok mértékének eldrejelzése, melynek mértéke
sok esetben eltér a tobbi piaci indikator elmozduldsanak mértékétl. Az indikatorok
elmozdulasanak és az alapkamat valtoztatdsanak mértékének kapcsolatanak erdssége Iis
idében valtozo (példaul a dontéshozok nem minden piaci turbulenciara reagaltak alapkamat-
valtoztatassal). Emellett tovabbi kérdés, ezek a modellek vissza tudjak-e adni azt a jegyzési
tulajdonsagot, hogy az intézmények a kereskedési napok tobb mint 90%-an 0, 5, 10 vagy 15

bazispontot modositanak az el6z6 napi jegyzésiikkhoz képest. Ezen tények mentén érdemes

"2 14sd tobbek kozott Erhart-Ligeti-Molnar [2013]
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elgondolkodni, milyen informaciot is szeretnénk becsiilni, és ennek fliggvényében

modszertant valasztanunk.

Az 5.5. fejezetben valtozo transzformacié révén klaszterelemzést alkalmazok az egyedi
viselkedés elemzésére, mellyel az itt felsorol problémakat is probalom kikiiszobolni. Az
elemzés soran — az egyes intézmények valos jegyzési viselkedésének Osszevetése mellett —
arrol probalok informaciot szerezni, hogy az intézmény az adott kereskedési napon atlag
alatti, atlagos vagy atlag feletti értéket jegyzett-e. Mindezek mellett fontos hangsulyozni,
hogy ezen modellek eredményeit a kiemelt koriiltekintéssel szabad értelmezni, hiszen
manipulacioval kapcsolatos megallapitast csak 100%-os valoszinliséggel szabad
megfogalmazni. A kiilfoldi feliigyeleti hatésagok is kizardlag a jegyzési modszertan
hidanyossagainak azonositasara alkalmaztdk a statisztikai moddszertanokat. A manipuldlast
irasos bizonyitékokkal (terminalon rogzitett chatbeszélgetések, e-mailek) tamasztottak ala.
Teljesen természetes ténynek tekinthetd, hogy ilyen nagy horderejii esetekben csakis
megdonthetetlen bizonyitékokra hagyatkoztak, melyekkel kapcsolatosan semmilyen kétség
sem meriilhetett fel. Az elemzésemben én sem torekszem ilyen horderejii megallapitasokra.
Célom a BUBOR-jegyzés tulajdonsagainak, és az egyes aktiv kamatjegyzd intézmények

viselkedésének elemzése.

5.4. Benchmarkok vizsgalatanak eredménye

5.4.1. Tenorok

A BUBOR-t 2012 juniusaban 15 tenorban szamitottak. A gyakorlati tapasztalatok azt
mutatjak, hogy az intézmények mind a belsé, mind az tgyfelek felé¢ torténd arazasaban
elsddlegesen az 1, 3 és 6 havi (1M, 3M és 6M) értékeket alkalmazzdk, ezért a tovabbi

statisztikai elemzésekben elsédlegesen a hivatkozott harom tenort veszem alapul.
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15. abra: A jegybanki alapkamat és a BUBOR (1M, 3M, 6M) értékek alakulasa 2004. januar — 2012.
junius

14,00

12,00

10,00

0,00
2004.01.27 2005.01.27 2006.01.27 2007.01.27 2008.01.27 2009.01.27 2010.01.27 2011.01.27 2012.01.27

im 3M  emm——tM === Alapkamat

forras: MNB, sajat szerkesztés

A fenti abran is lathato, hogy a BUBOR-jegyzések elsddlegesen a jegybanki alapkamathoz
igazodnak, eltérések csak minimalisan tapasztalhatok, azonban a szektor viselkedésével
kapcsolatosan érdemes ezeket is megvizsgalnunk. Tekintsiik az alapkamat és a BUBOR-
értekek kozotti korreldcidos matrixokat. (A korreldcidos matrixokat az 8.3. Melléklet

tartalmazza.)

Amennyiben a teljes id6szakot (2004-2012) tekintjiik, a BUBOR-értékek rendkiviil szoros
korrelaciét mutatnak mind egymassal, mind az alapkamat palyajaval, a legkisebb korrelacios
egylitthatd is majdnem eléri a 0,98-at (6M — alapkamat). Vagyis lathatd, hogy a BUBOR-
értekek csak nagyon minimalis mértékben kozvetitenek eldzetes vélekedéseket az

alapkamatrol, ¢és az alapkamat palyajanak az aktualis mozgésat kovetik.

12. tablazat: Jegybanki alapkamat valtozasok évenkénti szama (db)

Ev Alapkamat valtozasok

szama

2007
2008
2009
2010
2011
2012.06.30-ig

N W oo N N DN

forras: MNB, sajat szerkesztés
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Az elmult idészak piaci sokkhatdsai miatt 2007-t6]l kezdve a korrelaciok alakulasat éves
diszkrét periodusokon is megvizsgaltam. Még a legkevésbé korrelalo évek soran is 0,7-0,8-as
értéket vesznek fel. A 12. tablazatbol lathato, hogy 2007-ben illetve a 2011. januar — 2012.
juniusi periddusokban az alapkamat palyaja stabil volt, évenként minddsszesen 2-3 valtozas
tortént a szintjében. A korrelacios értékek lecsokkenése ezen iddszakokhoz kapcsolodik,
hiszen ekkor — bar a jegybanki alapkamat szintje nem valtozott — a jegyzésnél figyelembe vett

egyéb piaci benchmark-értékek valtozasokat indukaltak a BUBOR szintjében.

A 8.3. Melléklet korrelaciés matrixainak értékeibdl tovabba lathato, hogy az 1, 3 és 6 havi
BUBOR kozotti korrelacio legkisebb értéke 0,88, vagyis szektorszinten az egyes tenorokhoz
kot6d6 BUBOR-értékek megallapitasanal nincsenek eltérd vélekedések, még a legvolatilisebb
piaci kornyezetben sem. Raadasul a tenoronkénti napi jegyzések nagyon kozel helyezkednek
el egymashoz képest. A 16. abra szemlélteti, hogy a 3 illetve 6 havi BUBOR-értékek
kl'ilé')nbsége73 2007-2012 kozott jellemzden a +/-20 bazispontos savban mozgott. Nagyobb
eltérések csak 2008 és 2012 elején voltak, ekkor a 6 havi jegyzések 30-40 bazisponttal
magasabb értéket mutattak, ami azt jelentette, hogy a piac a 4-6 honap kozott tovabbi
kamatemelkedéssel szamolt és nem csupéan a tartasi koltséget’ vette figyelembe, mint egy

nagyon alacsony kiilonbség esetén.

16. abra: A 3 és 6 havi BUBOR-értékek eltérésének (bazispont) alakulasa 2007. januar — 2012, jinius
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forras: MNB, sajat szerkesztes

"> 3M BUBOR; - 6M BUBOR;
" Hosszabb idére nyujtott hitel esetén a hitelezd hosszabb ideig futja a hitelfelvevd nemfizetési kockazatat és ez
a jovobeli kamatvarakozasok mellett beépiil a hosszabb tenorok jegyzett értékeibe is.
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Az 1 és 6 havi BUBOR-értékek eltérésnek vizsgalatanal (17. dbra) lathato, hogy az eltérések
jelentdésen novekedtek a 3-6 havi kiilonbséghez képest €s sok esetben meghaladjak a +/-20
bazispontos szintet. Ez azt is jelenti, hogy nem csupéan az idéérték jelenik meg, hanem az
esetek tobbségében egy érdemi kamatelmozdulast is éaraztak az intézmények 6 honapos

1d6tavon.

17. abra: Az 1 és 6 havi BUBOR-értékek eltérésének (bazispont) alakulasa 2007. januar — 2012. junius
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forras: MNB, sajat szerkesztes

Arazasi szempontbol kiilondsen fontosak az eldzd bekezdés megallapitasai, hiszen nem
azonosithatd olyan tenor, melyet az intézményeknek egyértelmiien célszerii lenne
preferalniuk. Nincsen olyan tenor, melyet kivalasztva egyértelmiien pozitiv eredményt
realizalna. Hitelezési szempontbol ez azt jelentené, hogy lenne olyan tenor, mely minden
idépontban meghaladja a tobbi realisan valaszhato tenor jegyzését (pl.: a 3 havi BUBOR
minden kereskedési nap magasabb mint az 1 havi). Ez kdzgazdasagilag az is jelentené, hogy a
vizsgalt idOtartamok kozott nem  jelenhetnének meg a jegyzésben csokkend
hozamvarakozasok, igy a kapcsolodd hozamgorbének ezen szakasza sosem lehetne ereszkedo.
Egy ilyen tipusu torzitas jelenléte szinte elképzelhetetlen, mivel ebben az esetben a jegyzés az
alapvetd kozgazdasagi elvarasoknak sem felelne meg, és gyorsan felkeltené mind a belso,
mind a kiilsd piaci szereplok figyelmét is. Ennek kovetkeztében a raciondlis piaci szereplok

hosszu tavon elfordulndnak a terméktél. Stulyosabb esetben az elfordulast a szabalyozo

crer
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lehetséges mechanizmus, ha bizonyos termékek darazasat a vizsgalt referencia-értékkel

szemben egy alternativ referencia-értékhez kotik.)

18. abra: Az 1 és 3 havi BUBOR-értékek eltérésének (bazispont) alakulasa 2007. januar — 2012. junius
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forras: MNB, sajat szerkesztés

A fejezet harom abraja (16., 17. és 18. abra) is alatamasztja, hogy a BUBOR-piacon ilyen
iranyu torzitas nem alakult ki, hiszen a vizsgalt BUBOR-tenorok eltéréseinek gorbéi a piaci
varakozasoknak megfeleléen folyamatosan valtoznak, és emelkedé valamint ereszkedd
hozamgorbét egyarant tiikroznek. Az abrakon nem azonosithat6 tartdsan allandé mértéki

eltérés az egyes tenorok jegyzése kozott. Ez a tény i1s a multbeli BUBOR-jegyzések definicio

szerinti kialakitasat tdmasztja ala.

Azonban nem hagyhat6 figyelmen kiviil, hogy a gyakorlatban kevésbé hasznalatos tenorok’
jegyzését tobb intézmény is egy eldre rogzitett interpolacios képlet alapjan hatarozta meg.
Egyik leggyakrabban alkalmazott modszer a linearis interpolacio volt, mely a koztes, szakértd
altal kiilon nem meghatirozott tenorokat a linearitds elve alapjan hatarozta meg. Ennek

szemléltetésére tekintsiik az aldbbi példat:

13. tablazat: Példa a linearis interpolacié alkalmazasara a BUBOR-jegyzésben

6 havi BUBOR 7 havi BUBOR 8 havi BUBOR 9 havi BUBOR
(szakértoi) (interpolalt) (interpolalt) (szakértoi)
5,2% + (5,8% -5,2%) /3= 52%+2*(58%-52%)/3=
9 0
5,2% 5,4% 5,6% 5.8%

78 2-4-5-7-8-10-11 havi tenorok. Ezen tenorok alkalmazasa a véllalati szektorhoz kéthetd igyletekre jellemzo,
alacsony darabszam mellett. Interpolacios modszertan megadasa mellett az intézmények tovabbra is képesek

fenntartani a korabbi arazasi gyakorlatukat. Pl. egy 7 honapos vallalati hitel tovabbra is 7 honapos BUBOR
alapjan arazodik.
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Az alkalmazas hatterében az a tény allt, hogy nem volt olyan relevans bankkozi piaci adat,
mely az interpolaciés mechanizmusnak megfeleld alternativajaként szolgalt volna. A fentiek
kovetkeztében a tenorok szamanak sziikitése nem csokkentené a BUBOR piaci szerepét. Egy
elére meghatarozott interpolacidos modszertan alkalmazasa mellett a kozvetlen jegyzések

elhagyasabol szarmazo informacidhiany is megsziintetheto.

Ezt a problémat a jegyzés koordinalasaért felelés Magyar Forex Tarsasag is felismerte. Az
MFT elhagyta a jegyzésbdl a kevésbé haszndlatos tenorokat és 2014 februarjatol csak az
alabbi kilenc tenorban torténik a referencia-kamat rogzitése: overnight (O/N), 1 hét, 2 hét, 1,
2,3,6,9¢s 12 hénap.

5.4.2. Alkalmazott benchmarkok (alapkamat, DKJ, swap és FRA76)

A kovetkez6 részben a BUBOR ¢és a benchmark értékek kapcsolatat vizsgalom. Célom, hogy
megvizsgaljuk a piaccal rendelkezd forint-bazisu lehetséges helyettesitd termékek
kapcsolatdnak idébeli alakuldsat a 2006. januar — 2012. junius kozotti periddusra
vonatkozoan. A benchmarkok és a BUBOR-értékek kozotti kapesolatot korrelacios értékek
alapjan szemléltetem. A korrelaciokat egy 250 kereskedési napos mozgoablak segitségével
vizsgaltam, és idsorosan 4brazoltam az értékeket. Igy a kapott abrakon (19-20. abra) az

1d6beli kapcsolatokra is kovetkeztethetiink.

A BUBOR meghatarozasa soran a kamatjegyzést végzd kereskeddk tobb benchmarkot is
figyelembe vesznek: a kéthetes MNB kotvény (kamatszintje az aktualis jegybanki alapkamat),
az FRA (forward rate aggreement) jegyzések, a swap jegyzések, az FX swap’’ implied
kamatok, a diszkontkincstarjegy (DKJ) hozamok értékeit. Azonban itt is nagyon fontos
megjegyezni, hogy piaci benchmark adatok szinte kizarolag a rovid oldali tenorokra vannak,
az 1 honapnal hosszabb jegyzések majdnem teoretikusnak tekinthetdk. A 19. és 20. &bra a
BUBOR-jegyzések és a benchmarkok alakulasat szemléltetik 3 illetve 6 honapos tenor esetén.

(A Swap- és az FRA-értékek forrasa: Bloomberg.)

® A BUBOR-értékek FRA hozamokkal vald Gsszevetését jelentésen torzitja az tény, hogy az FRA egy forward
kamatszintet mutat. Ugyanakkor arra feltétlen szolgaltat informaciokat, hogy a jovObeni varakozasok, mely
periodusokban és milyen mértékben épiiltek be BUBOR-jegyzésekbe. Az elemzésben valé alkalmazasat az a
tény is erdsiti, hogy a jegyzést végz6 keresked6k tobb esetben is emlitették, mint figyelembe vett piaci
informaciot.

" Definiciét lasd 8.7. Melléklet.
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19. abra: 3 honapos BUBOR és egyes benchmarkok alakulasa 2007. januar — 2012. jinius
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20. abra: 6 hénapos BUBOR és egyes benchmarkok alakulasa 2007. januar — 2012. junius
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Az abrakon jol lathato, hogy a BUBOR-értékek 2008 0Oszétdl elsddlegesen a jegybanki
alapkamat szintjéhez igazodnak. Ugyanakkor 2011 negyedik negyedévétdl megfigyelhetd egy
ujabb elszakadas, mikor a swap értékek erdteljesen befolyasolni kezdték a referencia-kamat
értékét, és elszakadtak a jegybanki alapkamat palyajatol. JelentOsebb eltérések tapasztalhatok
a piaci turbulens iddszakokban, mikor egy sokkhatds esetén a kamatjegyzOk a jovobeli
varakozéasaikat fokozottabban megjelenitették a jegyzéseikben. A benchmarkok szerepe is
megfigyelhetd, bar hatadsuk elsésorban azokban az iddszakokban érvényesiilt, mikor a

jegybanki alapkamat palyaja hosszabb ideig stabil volt.

A swap ¢és az FRA értékek koziil els6sorban a swap értékek jelennek meg a BUBOR
szintjében. Az FRA értékek esetében sokkal sz¢élsOségesebb értékek tapasztalhatok (pl.: 2009.
januar és 2012. januar), értékei sokkal kevésbé voltak hajlamosak az alapkamattol jelentGsen
eltérd sz€lsdséges jegyzésekre. A swap értékekhez valo alkalmazkodasnak magyarazata az is,
hogy az intézmények a banki konyvi kamatpozicidikat elsddlegesen swap ligyletekkel (nem
FRA-val) zarjak, igy a kockazati profiljukra a swap-hoz k6tddd referencia-értékek nagyobb
befolyassal vannak. Ez a tény szintén a BUBOR-definici6 helyes alkalmazasat tamasztja ala,
hiszen a jegyzésnél minden intézménynek arra kell valaszolnia, milyen aron tudna fedezetlen
hitelt kihelyezni. Ezt jelentdsen befolyéasolja a piacon 1évd tobbi intézmény fedezeti poziciodja,

melyek forint részének jelentds hanyadat teszik ki swap tigyletek.

Megjegyzendd, hogy ez utobbi kovetkeztetést a Bloomberg altal meghatarozott értekei
alapjan vontam le, és ezek eltérhetnek az intézmények altal alkalmazott értékektol.

crer

kovetkeztetésekre juthatunk (21. és 22. abra). A korrelacié szamitasanal 250 kereskedési
napos megfigyelési periodust vettem alapul, és a szamitott korrelaciokat kereskedési
naponként elére gorgetve diagramon dabrazoltam. Fontos kiemelni, hogy az &brakon
megjelenik az autokorrelacié, mivel a méréseket nem diszjunkt (atfedés nélkiili)

id6intervallumokon végeztem.

Mind a 3, mind a 6 hénapos BUBOR-értéknél jol lathato — figyelembe véve az autokorrelaciot
IS —, hogy azon iddszakokban, mikor a jegybanki alapkamat szintje mozgasban van, a
benchmarkok szorosan korrelalnak a BUBOR-értékekkel. Ez utobbi tényt az MNB
tanulmanya is megerdésitette (Erhart — Ligeti — Molnar [2013]). A kevésbé volatilis idészakban
a kapcsolat erdssége csokken, és valamely benchmark-érték felé tolodik el. Utdbbit jelzik a
korrelaciot abrazold gorbék beszakadasai. (A gorbe egy adott pontja az el6z6 250 kereskedési

nap egyiittmozgasat jeleniti meg. Vagyis a 2011. december 11-i érték a megel6z6 250
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kereskedési nap tényértéke alapjan adodik, és a multbeli eseményeket jeleniti meg. Ebbol

kovetkezodleg a volatilis események késleltetve jelennek meg a korrelacios gorbéken.)

A kapott abrak alapjan a fébb benchmarkok a 3 honapos BUBOR-jegyzés esetén a swap-
illetve a DKJ-értékek, a 6 honapos BUBOR-jegyzés esetén pedig elsédlegesen a swap-
értekek. Az FRA-jegyzésekkel a kapcsolat szintén nem elhanyagolhato, de joval gyengébb,
mint a swap-jegyzésekkel.

21. abra: 3 honapos BUBOR és benchmarkok kozotti korrelacié 2007. januar — 2012. janius: bal skala —
korrelacio; jobb skala — alapkamat szintje %
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forras: MNB, sajat szerkesztés
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22. abra: 6 honapos BUBOR és benchmarkok kozotti korrelacié 2007. januar — 2012. jinius: bal skala —
korrelacio; jobb skala — alapkamat szintje %
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A 21. és 22. abra alapjan a varakozasok az FRA-értékekben jelennek meg a legerdsebben. A
piac likviditasa miatt az FRA-értékek mozgasa tekinthet6 a legvolatilisebbnek. A varakozasok
idobeli megjelenése is megfigyelhetd a fenti két abran. Egyértelmiien lathato, hogy a
kamatvarakozasok elséként az FRA-, ezt kdvetéen a swap-, és legkésobb a BUBOR-
értékekben jelennek meg. Ugyanis a BUBOR-FRA korrelaciés gorbe kezd eldszor
beszakadni, mely annyit jelent, hogy a BUBOR-t6l eltér6 informaciok elészor az FRA-
értekekbe épiilnek be. Az alapkamat palyajat a BUBOR-ral 0sszevetve megallapithatd, hogy
az esetek tobbségében a BUBOR jelentésebb elmozdulasai a jegybanki alapkamat szintjének

a valtozasait jelenitik meg.

Emellett nem hagyhato figyelmen kiviil a benchmarkok szintje a sokk idédpontokban (2008.
oktober, 2009. marcius és 2011. december — 2012. januar). Ekkor az alapkamat szintje is
valtozott, de a benchmark-értékek a nagyfoku piaci bizonytalansdg miatt magasabb
elmozdulast araztak, és ez a szint a BUBOR-jegyzésben is tiikr6z6dott. A bizonytalansag
fokozatos csokkenésével a BUBOR-jegyzések ezekben a sokk-periddusokban fokozatosan

visszakonvergaltak az alapkamat szintjéhez a kezdeti ,,tilhuzas” utan. Ez aldl enyhe kivétel a
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2012. januar, mikor a BUBOR nyugalmi szintje inkabb a swap-gorbéhez igazodott, és

tartdsan megfigyelhetd egy 30-40 bazispontos eltérés az alapkamathoz képest.

A fenti két abrarol a piac kiszaradasa is leolvashatd. 2008 oktobere el6tt a benchmarkok és a
BUBOR alkalmazkodasa sokkal gyorsabban tortént meg (a korrelaciok gorbéinek
beszakadasai sokkal sziikebbek), mint a 2010-2012 kozotti idészakban. A BUBOR ¢és az
alapkamat palya kozotti korrelacio is sokkal szorosabb a valsag kezdete ota. (Lasd 21. és 22.
abra). Ez annak a ténynek a kovetkezménye, hogy a valsag utan egy részben teoretikus
termékrél beszélhetiink, melynek alkalmazkodasi képessége a piaci valtozasokhoz sokkal

gyengébb.

Jelenleg a BUBOR-t meghatarozo fedezetlen bankkozi hiteleknek nincsen piaca, ezért
elemzésiikhoz elengedhetetlen a benchmarkok/proxyk vizsgalata. A jegyzések elsddlegesen
az alapkamat palyajat kovetik. A multbeli jegyzések elemzése alapjan lathat6, hogy a
BUBOR nem helyettesithetd az alapkamattal, hiszen a jegyzéseket rendszeresen befolyasoljak
a helyettesité termékek referencia-értékei is. A piac kiszaradasaval a BUBOR alkalmazkodasi
képessége jelentdsen gyengiilt. A BUBOR mint piaccal rendelkezé referencia-érték

szerepének minél teljesebb betdltéséhez fontos a BUBOR-piac Gjraindulésa.

A kiilonbozd futamiddére jegyzett BUBOR-kamatok kiilonbozd idéértékeket is tiikroznek,

ezért sem helyettesithetdk a fix kéthetes id6tavban értelmezhetd alapkamattal.
5.4.3. Az egyetlen ,,aktiv” tenor

Erhart, Ligeti és Molnar 2013-as tanulmanyaban megallapitotta, hogy a BUBOR esetén
kozepesen aktiv tenornak kizardlag az egynapos (overnight) tenor tekinthetd (Erhart — Ligeti
— Molnar [2013]). A tobbi tenor esetében a piaci szereplok aktivitasa nagyon alacsony, és az
el6zo fejezetekben ismertetett anomalidk tapasztalhatok a jegyzésben. A LIBOR esetében
azonban nem lenne ilyen ,,egyszerii” a helyzet. Erharték ramutattak, hogy példaul az amerikai
dollar LIBOR esetében az egynapos és egyhetes tenorokban a piaci aktivitds kifejezetten
magas, mig a 2 hetest6l a 3 honapos tenorig kozepes, vagyis a tenorok mintegy 40 %-a
aktivnak tekinthet6. A kovetkezokben az egynapos tenort részletesebben bemutatom,
ravilagitva, hogy egy kdzepesen aktiv piac esetén a jegyzésnek mennyivel mas tulajdonsagai

vannak.
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23. abra: Az egynapos BUBOR és a jegybanki alapkamat alakulasa 2006. januar — 2012. junius
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forras: MNB, sajat szerkesztés

A jegybanki alapkamat és az egynapos BUBOR iddsoranak abrajabol jol lathato, hogy 2008
oktoberéig, a globalis valsag Magyarorszagra valo begylirlizésének iddpontjaig az egy napos
BUBOR jegyzése a tobbi tenorhoz képest egy aktiv piacot tiikrozott, melynek trendjét a
jegybanki alapkamat palydja hatarozta meg. Az egy napos tenor jegyzései az alapkamat
szintje koriil ingadoztak. Ennek az ingadozasnak a mértéke jelentdsen lecsokkent a 2009 —
2012 kozotti periddusra, melybdl arra kovetkeztethetliink, hogy a BUBOR-piacanak
kiszaradasi folyamata az egynapos tenort is egyre fokozottabban érintette. Azonban az 4bra

alapjan egyértelmiien lathatd, hogy 2008 oktdberétdl az egynapos BUBOR atlagos szintje az
alapkamat szintje alatt ingadozott.
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24. abra: Az egynapos BUBOR napi jegyzéseinek szorasa bazispontban 2006. januar — 2012. junius
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forras: MNB, sajat szerkesztés

Az egynapos tenor szérdsai is arra utalnak (24. 4dbra), hogy a korabban vizsgalt 1, 3 és 6 havi
tenorokhoz képest az aktiv kamatjegyz6 bankok véleménye sokkal heterogénebb az egynapos
tenor esetén. Ennek hatterében az a tény all, hogy egy aktiv piac minél pontosabb leirdsdhoz
sokkal tobb informacidra van sziikség €és ezen informéciok nem egyenlé mértékben allnak az
aktiv kamatjegyzd intézmények rendelkezésére. Az eltér6 mennyiségli informacid egy
egészséges mértékll diverzifikdciot eredményez, melyet az egynapos jegyzések szdrasa is
tilkroz. Ennek eredményeképpen a leadott jegyzések szorasa az egynapos tenor esetén 5-15
bazispont kozott mozgott 2006-2012 kozott, és szamos kereskedési nap meghaladta a 20
bazispontos értéket is.

14. tablazat: A fobb BUBOR-tenorokhoz tartozé napi jegyzések szorasanak kozépértékei és maximuma a
2006. januar — 2012. junius kozotti idoszakra, bazispontban

BUBOR_O/N BUBOR_1M BUBOR_3M BUBOR_6M

Atlag 8,18 5,07 6,50 7,97
Median 7,01 3,96 5,17 5,98
Maximum 46,13 98,08 94,34 82,48

forras: MNB, sajadt szerkesztés

Osszehasonlitva a f8bb tenorokhoz tartozé napi jegyzések szorasainak a kodzépértékeit,
lathato, hogy az egynapos tenor rendelkezik a legnagyobb kozépértékkel (atlag 8,18, median

7,01 bazispont), ugyanakkor esetében a maximum megkozelitéleg csak a fele (46,13
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bazispont) a tobbi tenor szorasmaximumanak. Vagyis az egynapos tenor jegyzéseinek a
szorasainal kiemelkedden magas kiugrd érték nem tapasztalhatd. Eltekintve azonban azon
kereskedési napoktol, amikor az 1, 3 és 6 honapos BUBOR-jegyzések kiugré szorast
mutattak, az egynapos tenor jegyzései atlagosan nagyobb mértékben szorodnak, vagyis sokkal

heterogénebbek.

25. abra: ,,W” intézmény egynapos BUBOR jegyzéseinek differencia idésora 2006. januar — 2012. jinius
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forras: MNB, sajat szerkesztés

Megvizsgalva a korabban is bemutatott ,,W” intézmény egynapos BUBOR jegyzéseinek a
differencia iddsorat, a 25. abra alapjan lathato, hogy az egynapos tenor esetén az intézmény
jegyzése sokkal nagyobb mértékben ingadozik, mint a 3 vagy a 6 honapos jegyzés esetén,
mely arra utal, hogy az intézménynek folyamatosan valtozik az egynapos referencia-kamatrol

alkotott vélekedése, mely egy mozgasban 1évo, aktiv piac jeleként értelmezhetd.

Azonban a globalis valsag kitorésekor ezek a jelek szinte elvesztek, 2009 folyaman szinte alig
véltozott a jegyzés szintje, majd 2010-t6] Gjra észlelhetdek lettek, azonban az ingadozas
szintje sokkal alacsonyabb lett. Ez is megerdsiti a fentickben tett megallapitasomat, bar az
egynapos BUBOR-tenor a valsag utan is aktivnak tekinthetd. Azonban az aktivitds szintje
csokkent az id6 elérehaladtaval, mely sajnalatos moédon pont a kivant folyamatokkal — az

aktivitas novekedésével — ellentétes irdnyba mutat.
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A leird statisztika segitségével belattam, hogy a BUBOR-piac az 1d6 eldrehaladtaval
fokozatosan kitiriilt. Ezt a folyamatot a 2008-ban Magyarorszagra is begylirtizé globalis
pénzpiaci valsag csak felerdsitette. A kiszaradas jelei mind a BUBOR-értékek szintjében, az
aktiv kamatjegyzOk napi jegyzéseinek heterogenitdsaban ¢s az egyedi jegyzésekben egyarant
tilkr6zodnek. S6t, ezen til az egyetlen aktivnak tekinthetd — egynapos — tenor esetén is

lathatok a BUBOR-piac kitiresedésének jelei.

15. tablazat: Az egynapos BUBOR-jegyzések és a jegybanki alapkamat eltérésének leiré statisztikai bazispontban

O/N BUBOR -

alapkamat

2006.01.02 - min -95
2008.10.21 max 100
atlag -15,7

szOras 45,1

median -2

2008.10.27 - min -92
2012.06.30 max 100
atlag -47,9

szOras 33,0

median -63

forrds: MNB, sajdt szerkesztés

Az egynapos BUBOR-jegyzések ¢és az alapkamat eltérésének statisztikai értékeit
megvizsgalva az egynapos BUBOR-tenor esetében is tapasztalhatunk a valsdg utan a piac
szaradasara utalo jelet. A valsag eldtti idészakban az alapkamattol vett eltérések mértékének a
szorasa sokkal magasabb volt (45,1), amely a valsagot kovetd periodusban 30%-kal csokkent
(33,0-ra). Vagyis az egynapos BUBOR alapkamattol vett eltérésének mértéke stabilizalodott,
sokkal kevésbé utal egy dinamikusan valtozd piacra. A kozépértékek alapjan az egynapos
BUBOR szintje sokkal egyértelmiibben taladlhaté az alapkamat szintje alatt a valsdg utani
periédusban, mely a tenorok vizsgalatanal tapasztaltakat figyelembe véve, tartosan — a kezdeti

szakaszan — emelked® hozamgorbére utal.

Azonban ez az egyetlen aktiv tenor nem oldja fel az eddig ismertetett problémakat, mivel a
BUBOR esetében szabalyozoi szempontbol a legnagyobb szerepe a 3 illetve a 6 hdnapos
tenornak van, ugyanis a fogyasztdi termékek az esetek dontdé hanyadaban ezen két tenor
alapjan arazodnak at. fgy hiaba adott a lehetéség, hogy egy aktiv tenor esetében a korabban
emlitett hidnyossagok nem allnak fenn, és a feltételek adottak lennének fejlettebb

modszertanok alkalmazéséara az elemzésben, az igazan fontos tenorok esetében ez nem segit.
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Véleményem szerint teljes mértékben nem is 6sszehasonlithatéak az egynapos illetve a 3 vagy
6 honapos tenor elemzésének eredményei, hiszen teljesen mas tipust banki termékekhez is
kapcsolodnak, igy a kovetkeztetések levonasaval is Ovatosan kell banni. Az egynapos
BUBOR-érték elsOsorban nagyvallalati ligyfelek termékeihez kothetd, melyek szdmara sok
esetben egyedi drazasi formuldkat alkalmaznak, ezaltal az ligyletek teriiletén sem torekednek
a 100%-os homogenitasra. Igy itt egy sokkal magasabb foku heterogenitas képes megjelenni a
piacon, ami a BUBOR-jegyzésben megjelenik is. A 3 illetve 6 honapos BUBOR-tenorok
esetén azonban erre nincsen lehet0ség. Ezt erdsiti az a tény is, hogy az ide kapcsolddo
fogyasztdi termékek tobbségénél a szabalyozd hatdsdg is elvarja az arazasi sztenderditast, €s
amennyiben nincs aktiv bankkdzi piac ezen lejaratokra, egy nem-manipulalt piac esetén ez az
egységesitési mechanizmus kozvetett moédon a referencia-kamat vonatkoz6 tenorjaiba is

begytirtizik.

Ezen tények alapjan véleményem szerint a budapesti bankkozi forint referencia-kamat
jegyzésének vizsgalatinal az egynapos tenor tulajdonsagat érdemes bemutatni, de

elsddlegesen a f6 3 illetve 6 honapos tenorra kell koncentralni.

5.4.4. Partnerkockazat megjelenése a BUBOR-értékekben

A korédbbi fejezetekben bemutattam, hogy a BUBOR szintjében minimélis az eltérés az
alapkamathoz képest. 2008 Osze, a valsag Magyarorszagra vald begylirizésének ideje ota, a
még kordbban meglévd minimalis differencia is tovabb csokkent. Ekkortdl nagyobb
kiilonbségek csak nagyon turbulens piaci koriilmények kézott fordultak eld (pl.: 2008. oktdber
vagy 2012. januar) mikor a forint piacat hatalmas sokkok érték ¢és a kozeljovOre vonatkozo
varakozasokat is rendkiviil nagy bizonytalansagok ovezték. Ezért a tovabbi vizsgalathoz az
iddsort 2008. oktober 22-¢én kettévagtam és az alapkamattol vett eltérések leird statisztikait a
2006. januar 2. — 2008. oktober 21. és 2008. oktober 27. — 2012. junius 30. idészakokra’

kiilon-kiilon vizsgaltam.

8 A 2008. oktober 22-¢ét, mint extrémértéket elhagytam a szamszaki elemzésbél.
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16. tablazat: 3 illetve 6 havi BUBOR-jegyzések és a jegybanki alapkamat eltérésének leir6 statisztikai bazispontban

3 havi BUBOR | 6 havi BUBOR

- alapkamat - alapkamat

2006.01.02 min 24 41

2008.10.21 | M ” 140

atlag 15,3 24,7

szoras 23,3 38,4

median 14 22

2008.1027 | min 24 -40

B 96 103
2012.06.30 |__ M

a'tlag 10,3 14,0

SZOTAs 15,8 23,9

median 10 10

forras: MNB, sajat szerkesztés

A leirds statisztikdkbol kiolvashatd, hogy a 2008 oktobere 6ta a BUBOR-értékek atlagosan
sokkal kisebb mértékben térnek el az alapkamattol. A széls6 értékek nem valtoztak, az
eltérések maximuma 2,5-3-szorosa a minimumok abszolat értékének. 2008 utan a
kozépértékek csokkentek. Mind a szamtani atlag, mind a median alacsonyabb lett. A 6 havi
BUBOR alapkamattol vett eltérése esetén a szamtani atlag csokkenése meghaladja a 40%-ot
(24,7-r61 14-re). A median érték mindkét jegyzési id6 (tenor) alapkamattol vett eltérése esetén
10-re csokkent. A 6 havi értékeknél ez tobb mint 50%-os csokkenés. A szoérasok csokkenése
szintén arra utal, hogy a méasodik iddszakban a jegyzések még kevésbé tértek el a jegybanki
alapkamattol, vagyis csokkent a BUBOR-ban megjelenitett tovabbi informéciok sulya. E
megéllapitas részben ellentétesnek tiinhet a PSZAF altal publikalt tanulmannyal (Fliszar
[2013]), ahol a korrelaciok vizsgalatan keresztiil a tobblet piaci informaciok megndvekedése
lett megallapitva. Azonban a korreldcid az egyiittmozgast ragadja meg, és nem veszi
figyelembe a BUBOR ¢és az alapkamat eltérésének mértékét. A feliigyelet megéllapitdsa a
statisztikai adatok alapjan azt mutatja meg, hogy az eltérés mértéke folyamatosan valtozott,
igy tényleg 01j informéciok jelentek meg vagy keriiltek ki a jegyzésbol, azonban a 16. tablazat

alapjan a valsag utan atlagosan az informaciok kikeriilése olvashato le.

A fentieknek egyik mozgatdja a bankkozi fedezetlen forint termékek piacdnak tovabbi
szlikiilése. A valsag kovetkeztében az intézmények még jobban visszaszoritottdk ez iranyu
tevékenységiiket. A hiteltermékekben a devizahitelezés visszaszoruldsaval egyre jobban
megndtt a BUBOR szerepe, igy a referencia kamatlabat elhagyni nem lehetett, ugyanakkor
valamilyen elvek vagy benchmark alapjan meg kellett hatarozni a termékeket, még ha valds

ligyletkotés az 1-napos, hetes tenorok kivételével nem igazén allt rendelkezésre. Ez a
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benchmark érték az alapkamat lett, amire a turbulensebb iddszakokban a swap kamatszintek
hatast gyakoroltak, de mint azt korabban is szemléltettem, ezen hatasok altalaban par napon

beliil elhaltak és a BUBOR-értékek visszakonvergaltak az alapkamat szintjé¢hez.

Fontos hangsulyozni, hogy a BUBOR esetében fedezetlen bankkézi termékrol beszéliink, igy
a piacon 1évé szerepl6khoz kapcsolodd partnerkockazatok megitélése is befolyasolja a piaci
aktivitast. A partnerkockéazatok jelentds novekedésével a szereplok a fedezett termékek felé
fordulnak el és kevésbé preferaljak a fedezetlen termékeket. A BUBOR-piacon szerepld
bankok esetében nincs univerzalis mutatdoszam, mely egyben teljes kortien jellemezné a sajat
partnerkockéazatuk alakulasat, ezért elemzésemben az 5 éves magyar CDS felarhoz

viszonyitom a 3 havi BUBOR - alapkamat szpred alakulésat.

26. abra: A 3 havi BUBOR - alapkamat szpred és magyar CDS felar idésor 2006. januar — 2012. jinius
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forras: MNB és Bloomberg, sajat szerkesztés

A 25. abrén tisztan lathato, hogy a valsag 2008. oktdberi Magyarorszagra valod begyliriizése
utan a CDS felar szintje jelentésen és tartosan megnovekedett, mig a BUBOR — alapkamat
szpred Osszehuzodott. A szpred csak a 2011. december — 2012. januar kdzotti periodusban
nyilt ki, mikor rovid idén beliil két 50 bazispontos alapkamat emelés tortént. Ekkor a szpred
értékek lathatdan a piaci szereplék partnerkockazat is tiikrozni kezdték. Ugyanis a BUBOR-
értékeknek csak egy mozgatérugdja a bankkozi fedezetlen forint termékek piacanak
kiszaradasa, és - mint a 25. abran is lathatdé — egyes esetekben a piaci szerepldk sajat
partnerkockézatanak a megitélése is képes befolydsolni a BUBOR szintjét. Ez utobbinak
azonban nem egyenes kovetkezménye a fedezetlen bankkozi forint termékek piacanak

aranyos sziikiilése.
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5.5. A bankok altal jelentett BUBOR-értékek lehetséges anomalidinak

statisztikai modellezése”

A statisztikai elemzés harom {6 részbdl all.

I. Az elsében az egyes intézmények valds jegyzéseit hasonlitom Ossze relativ
tavolsagmértékek alapjan, ami azt mutatja meg, hogy mennyire hasonldéak illetve

eltéroek a jegyzési viselkedések.

ii. A masodikban a meglévd informaciok alapjan becslem az intézmények jegyzési
viselkedését. Itt arra probalok kovetkeztetni, hogy az adott intézménynek mely
kereskedési napokon kellett volna a jegyzésben azonos viselkedést mutatnia, majd a

becsiilt eredményeket 6sszevetem a valos eredményekkel.

iii.  Végiil a harmadik részben a becsiilt intézményi viselkedéseket hasonlitom Ossze az

elsd részben is alkalmazott modszertannal.

Az elemzés célja annak megéllapitdsa, hogy egy adott intézmény altal napi szinten jelentett 3
illetve 6 havi BUBOR-értékek az aktiv jegyz6bankok altal jelentett atlagos értékhez képest (a
nyesés nem Keriil figyelembevételre) valamilyen szisztematikus viselkedést mutatnak-e, ha

figyelembe vessziik a rendelkezésre allo intézményi adatokat a fobb piaci indikatorok mellett.

A statisztikai vizsgalatom sordn a jegyzést végzé kereskeddk viselkedését befolydsolod
informaciokat vettem alapul. Ezen informaciok két csoportba sorolhatok: piaci, illetve
intézmény-specifikus informaciokra. A piaci informaciokat a jegyzést végzd személy eldre
nem ismeri, de egy adott nap eseményei hosszabb tavon kihathatnak a dontésére. Ezért egy
kereskedési nap jegyzésének a vizsgalatdnal a piaci informacidkat megjelenité valtozok
esetén az elmult 20 kereskedési nap értékét vettem figyelembe. Vagyis azt feltételeztem, hogy

egy piaci esemény egy honapig befolyasolja a kereskedd viselkedését.

Az intézmény-specifikus valtozok esetén a jovobeli 20 kereskedési nap értékét vettem alapul.
Itt azt feltételezem, hogy a kereskedd tisztdban van az intézmény hataridés termékeinek
lejarati szerkezetével, illetve a fedezeti sziikségletekkel, €s igy a biztos jovébeli események

kihathatnak az adott napi viselkedésére.

”® Hianyos adatok miatt nem késziilt egyedi statisztikai modell harom bank esetén. Egy bank nem rendelkezik
derivativ pozicioval, ezért a becslés soran esetében csak a kdzds valtozokat alkalmaztam. Az adathiany miatt a
harom intézmény becslése megegyezne a hivatkozott bank becslésével, az attekinthetdség érdekében azonban
csak ez utobbit szerepeltetem az elemzésben.
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Az elemzés soran nem az atlagos jelentett BUBOR-t6l valo pontos eltérést, hanem az eltérés
iranyat vizsgalom, vagyis azt, hogy az intézmény adott koriilményekhez tartozo
viselkedésében tapasztalhato-e valamilyen szisztematikussag, mikor jegyez az atlag felett

vagy alatt.

Ez gyakorlatilag egy lefelé¢ iranyuld skaldzds a modellezésben, mely informéaciovesztést
jelent. Esetiinkben azonban nehezen elképzelhetd, hogy egy esetleges szisztematikussag
esetén az eltérések valamilyen matematikai formulat kdvetnének, ezért elégséges, ha a
jelentett értéknek az atlagos értékhez vald viszonyat probalom megbecsiilni. Vagyis a

magyarazott valtozonak elégséges az dtlagos BUBOR-jegyzéshez valo viszonyt tiikroznie.

A modellezés soran a K-kdzéppontl klaszterelemzést alkalmaztam és a 2009. februar 2.%° —
2012. junius 29. kozotti kereskedési napokat (mint megfigyeléseket) soroltam harom
klaszterbe, vagyis a modell arra ad becslést, hogy egy adott kereskedési nap viselkedésének
melyik mas napokhoz hasonlo viselkedést kellene megjelenitenie. A felhasznalt valtozok az

intézmények rendelkezésére allo informacidkat probaljak tikkrozni:

17. tablazat: A statisztikai modellezés soran felhasznalt nyers valtozok

Leiras

1 EUR EUR/HUF MNB ko6zéparfolyam (forras: MNB)

2 CHF CHF/HUF MNB kézéparfolyam (forras: MNB)

3 usb USD/HUF MNB kézéparfolyam (forras: MNB)

4 CDS Magyar 5-éves CDS felar (forras: Bloomberg)81

5 swap3M/swap6M 3 illetve 6 havi forint IRS swap értékek (forras:
Bloomberg)

6 FRA3x6/FRA6x12 Forint FRA értékek (forras: Bloomberg)

7 Alapkamat Jegybanki alapkamat mértéke (forras: MNB)

8 DKJ 3-honapos DKJ hozama (forras: MNB)

9 HUFONIA HUFONIA értékek (forrds: MNB)

10 int_3M/int_6M 3 lletve 6 havi BUBOR szerint ataraz6do

intézményi szinti nettd nyitott derivativ poziciok

(forras: MNB)

80 A becslés soran korlatot jelentett, hogy az intézmény-specifikus valtozé adatsora csak 2009 januarjatél allt
rendelkezésemre. Ebbdl kifolyolag a statisztikai becslést csak a fenti id6szak esetén végeztem el.

8 3 jlletve 6 honapos jegyzések vizsgalatanal egy 5 éves termék adatsoranak valasztisa modellezés
szempontjabol kovetkezetlennek tlinhet, de a partnerkockazatrol szol6 fejezet alapjan a jegyzést végzo szakértok
az adott napi referencia-érték kialakitasanal az 5 éves CDS felarat is figyelembe veszik. Ezen megallapitast a
klasztermodell is megerdsitette, hiszen a 17. tablazat alapjan mindkét tenor esetén szignifikansnak bizonyult.
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A piaci volatilis idészakok megragaddsa érdekében a fenti idésorok esetén transzformalt

valtozokat alkalmaztam. Az els6 Kilenc valtozo esetében az alkalmazott képlet (5.1):

20

transzformalt Xi—t
X; f = E Wy — (5.1)
X

t=1

Ahol w; a 2=0,8 paraméter(i exponencialis sulyozas adott értékei. A transzformaci6 soran az
elmult 20 kereskedési nap adatait vettem figyelembe. Az igy kapott valtozo a piaci volatilitas

mellett a novekvd illetve a csokkend tendencidkat is figyelembe veszi.

A nettd nyitott poziciok esetén viszont eldretekintést alkalmaztam, mivel az intézmények a
konyveikben elére latjak a lejard pozicidkat illetve az esetlegesen fellépd igényeket, igy a
jovobeli ismert valtozasok kihathatnak a jelenbeli dontéseikre. Exponencialis sulyozast (wy)

alkalmazva a transzformacio képlete (2):

20
xitranszformélt _ Z Wt(xi+t - %) (5.2)

t=1
Lathato, hogy tobb mas valtozo alkalmazasa is felmeriilt az elemzés kezdeti szakaszéban, de
az intézmény-specifikus valtozok alacsony szamossaga miatt a valtozok egy részét a valtozok
kozotti szoros korrelaciok (CHF, USD, Alapkamat, DKJ) illetve szakértéi megallapitasok
(HUFONIA) alapjan kisziirtem. A kezdeti szakaszban figyelembe vett valtozok korrelacios

matrixat (a transzformalt valtozok kozotti korrelacids matrixot) a 8.4. Melléklet tartalmazza.

Az aktiv jegyz0 intézmények esetén két-két klaszterezd modell késziilt, melyben a felhasznalt

valtozokat a kovetkezé tablazat mutatja®®:

18. tablazat: A K-kozép klaszterezés soran felhasznalt valtozéok

»A” modell ,,B” modell
EUR EUR
CDS CDS

swap3M swap6M
FRA3x6 int 6M
int 3M

# A masodik modellb6l az FRA-értékeket szakértéi megfontolasok alapjan elhagytam. A hat honapon feliili
tenoroknal szignifikansan ndvekszik a swap-értékek szerepe. Emellett a hathonapos jegyzésnél az FRA értékek
hozzaadott informacidja is jelentésen lecsokken. A valtozd eclhagyasaval intézményenként joval eltérébb
struktarak adodtak.
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A modellenként kapott klaszterbesorolasokat Gsszevetettem az intézmények 3 illetve 6 havi
jegyzésébol definiadlt un. kontrollvaltozoval. A kontrollvaltozé definicidja modellenként a

kovetkezd volt:

19. tablazat: A kontrollvaltozé definicidja

»A” modell ,»B” modell
1, ha Yint 3m > Yavg_am + 0,05 1, ha Yint_6m > Yavg_sm + 0,05
0, ha Yayg am + 0,05 > Yint 3m > Yavg_am - 0,05 0, ha Yavg_6m + 0,05 > Yint_6m > Yavg 6m - 0,05
-1, ha Yint_3m < Yavg 3m - 0,05 -1, ha Yint_sm < Yavg 6m - 0,05

Vagyis az adott tenorra vonatkozoéan azt jelenitettem meg, hogy az intézmény az atlagos
értéknél magasabb vagy alacsonyabb értéket jegyzett az adott kereskedési napon. A +/- 5
bazispontos sziirke zona az atlagos jegyzések besoroldsara szliknek tiinhet, de nagyobb eltérés
alkalmazasa esetén a napi jegyzések meglehetdsen alacsony szordsa miatt (a kereskedési
napok dontd tobbségén a szords a 15 bazispontot sem éri el) sok intézmény esetén a +1 illetve
-1-es kategoridk alacsony elemszamuak lehetnek. Ez az alacsony szorés is indokolja, hogy a
szlirke zonat nem a nyeséssel kialakitott BUBOR-értékhez viszonyitottam, hanem az sszes
napi jegyzés atlagahoz, vagyis azt az informdaciot jelenitettem meg, hogy mikor tért el egy

adott intézmény az atlagos napi viselkedéstol.

A kapott eredményeket intézményenként kereszttablaban dsszevetettem a kontrollvaltozoval,

melyeket a kovetkezOkben intézményenként attekintettem®,
5.5.1. Tényadatok — tapasztalt viselkedés

Elsd 1épésként a kontrollvaltozok egymashoz vald viszonyat vizsgaltam. A kontrollvaltozok
vizsgalataval a célom az intézményi tény viselkedési strukturdk Osszehasonlitdsa. Ehhez az
intézményi szintli adatokat hierarchikusan klasztereztem. A klaszterezés eredményeként
kapott dendrogam segitségével arra keresem a valaszt, hogy azonosithatok-e intézmények,

melyek a referencia-kamat jegyzésénél hasonloan reagalnak a piaci kdrnyezet valtozasara.

Mivel a valtozoink ordinalisak (az intézmény jegyzése atlag alatti, atlagos vagy atlag feletti),
tavolsagmeértékként khi-négyzetet alkalmazta®. Az dsszevoné eljarasok koziil a legtavolabbi

szomszéd elvet vélasztottam. E megkozelités tulajdonsaga, hogy két klaszter tdvolsaga a

® Az ANOVA tablik F-tesztjének p-értéke 0,000 volt minden véltozora az dsszes intézményi futtatas esetén.
# Masik megoldas lehet a kategoriavaltozok binaris valtozokka transzformélasa. Lsd. pl.: Rezankova, H. (2009).
Cluster analysis and categorical data, Statistika, 216-232.
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klaszterek legtavolabbi elemeinek a tavolsdga alapjan adddik. Az alkalmazas kiilondsen

érzékeny az outlierekre, hiszen a legtavolabbi elemekbdl indul ki®.

Az 5.3. és 5.4. fejezetek elemzései is alatdmasztjak, hogy a napi jegyzések szordsa nagyon
alacsony, illetve a jegyzési idésorokon sem lathatok tartos egyiranyu eltérések. Ezek alapjan
nem feltételezek kiugro értékeket, vagyis célszerli a legtavolabbi szomszéd elv valasztasa,
ugyanis igy jobban elkiiloniilnek az egyedi eltérések. Az ,,A” ill. ,,B” modell kontrollvaltozoéi

esetén az alabbi 0sszevonasok adodtak:

27. abra: 3 honapos BUBOR-jegyzésekbdl készitett kontrollvaltozok dendrogramja

Dendrogram using Complete Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine
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A dendrogram a relativ tavolsagi szinteket jelenitik meg (25-0s skalara aranyositva). Az abrak
értelmezésére, a klaszterek megfeleld szdmat meghataroz6 vagas helyének meghatarozasara,
hiivelykujj szabaly nincsen®®, de az elemzési gyakorlatban 5-10 kozotti értékekbdl indulnak
ki, melyet én is kovetek a kovetkeztetések levonasa soran.

A 3 honapos BUBOR-jegyzések vizsgalatanal lathato, hogy az intézmények viselkedésénél —
8-9-es vagasi szintnél — egy csoport (,,H”, ,,L”, ,,A”, ,,C”, ,,D”, ,,F” és ,,E” bank) valamint 0t
kiilon bekapcsolodo (,,K”, ,,J7, ,,G”, ,,B” és ,.I” bank) megfigyelés adodik. Vagyis a szektor

tobbi szerepldjétdl eltérd viselkedést jelenitett meg Ot hazai intézmény. A csoporton beliil

lathat6 a ,,E” bank elkiiloniilése. A ,,B” és az ,,I” bank legtavolabbi besorolasa alatdimasztja a

¥ Mooi, E. — Sarstedt, M.: A Concise Guide to Market Research, The Process, Data, and Methods Using IBM
SPSS Statistics, 2011, Springer
% Kovécs E.: Pénziigyi adatok statisztikai elemzése, 2011, Tanszék kft. 56. o.
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tapasztalatokat, melyek alapjan a viselkedésiiknél mas aspektusokat is figyelembe vesznek.
Tehat statisztikailag is igazolhatd, hogy a két intézmény viselkedése nem mutat
Osszehangoltsagot. Fontos hangsulyozni, hogy a két intézmény tavoli kapcsolatabol az eltérd

mukodési struktiara is kidomborodik.

28. abra: 6 hénapos BUBOR-jegyzésekbdl készitett kontrollvaltozok dendrogramja

Dendrogram using Complete Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine
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A 6 honapos jegyzéseket vizsgalva azonban ettdl részben eltérd kép alakul ki. Ennek 6 oka,
hogy a 6 honapos jegyzésnél nagyobb hangstlyt kapnak a jovére vonatkozo vélekedések (pl.
egy lehetséges alapkamat-valtozasrol), igy megvaltozhatnak az intézmények viselkedése
kozotti kapesolatok. A dendrogramrol lathatd, hogy a ,,B” bank viselkedése mindenki mastol
eltérd. Ugyanakkor a tobbi intézmény viselkedése harom csoportba sorolhaté (,,G”, ,,H” és

”D” bank; nI”a ”J”s éS”C” bank; ,3M,’, ”N”a ”A”a nK”: ’3L”7 ”E” éS ”F” bank)-

Azonban érdekes kérdés lehet, hogy talalhatok-e olyan megallapitasok az aktiv kamatjegyzok
viselkedési struktiraira, melyek mindkét vizsgalt tenor esetén relevansak. A 27. és 28. abra

alapjan leolvashato ko6zos viselkedési struktarak:
o _B” ,I”¢és,J” bank jegyzése elkiiloniil a tobbi piaci szereplotél mindkét tenor esetén;
e . D”és,,G” bank viselkedése hasonlo;

. , . , ’ ’ . 7 r . 1 7.
e aderivativ piacon kevésbé aktiv bankok viselkedése nem tér el jelentSsen®’;

8 Az elemzés anonimizalasa miatt a fenti allitas kizarélag a klaszterelemzés és a tanulmanyban feltiintetett
eredményekre nem indokolhato. Itt az allitas fenntartasanal az MNB honlapjan elérheté elemzésre tamaszkodok
(Fliszar [2013]).
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5.5.2. Egyedi intézményi adatok — tény versus becslés®

Az elézdekben leirt viselkedést megprobaltam a rendelkezésre allo informdéciok alapjan
statisztikailag is becsiilni a fentebb hivatkozott klasztermodellel. Egyszerisitve a kereskedési
napokat harom kategériaba soroltam. A kapott besorolasokat mind a 3, mind a 6 havi
jegyzések esetén Osszevetettem a tényadatokkal (kontrollvéltozé)sg. Az Osszevetések részletes
eredményét tartalmazd kereszttabladk a 8.5. Mellékletben taldlhatok. A kereszttablak
segitségével arra probalok kovetkeztetni, hogy valamely klaszter mefeleltetheté-e a
viselkedésének egyes elemei egyértelmiien beazonosithatok (példdul nagy valdsziniiséggel a
tobbi piaci informacidt ismerve megmondhato, hogy az intézmény az adott napon atlag alatti

értéket jegyez. Intézményi szinten az alabbi eredmények adodtak™:
e ,A”bank

o Az ,F” bankhoz hasonld jegyzési viselkedést mutat, a kereskedési napok
tobbségén atlagod vagy atlag alatti jegyzéssel. Az atlag feletti jegyzések szdma
2009-t61 kezdve minimalis, minddssze a vizsgalt kereskedési napok 4,8% (3
havi) illetve 7,1%-an (6 havi) jegyzett atlag feletti értéket. Mind a 3, mind a 6
havi becslés esetén az ,,a” klaszter elemszama jelentésen alacsonyabb — a 6
havi becslésnél minddssze 33 elemii. A maésik két klaszter esetében a
tényjegyzés aranyok adodnak vissza, vagyis egyik klaszter sem feleltethetd

meg valamely kontrollvéltozo kategorianak.
e _B”bank

o ,,B” bank tényjegyzéseinél az atlagos jegyzések mellett mind a 3 havi, mind a
6 havi tenor esetén a lefelé huzo hatds jelenik meg benne. A vizsgalt
kereskedési napok 22,2% illetve 28,8%-an jegyzett atlag alatti értéket, mig
atlag felettit csak 17,7% illetve 16,2%-an. A becsiilt klaszterek esetén egyik

8 Az eredmények értékelésénél az autokorrelacios hatast figyelembe vettem, azonban az el6z6é pontban emlitett
kiszaradt piac probléma miatt, nem all rendelkezésre megfeleld mennyiségii és mindségli informaciod egy az
autokorrelaciot is kezeld, elfogadhatd magyardzo erdvel rendelkezd Okonometriai modell kialakitasahoz. Az
egyedi intézményi eredmények értelmezése néhany esetben a szerzd intuicidjat is tiikkrozik.

8 Az Gsszevetésnél az 8.5. Melléklet abréi is felhasznalasra keriiltek. A melléklet dbrai a 2006. januar -2012.
junius kozotti idészakban abrazoljak intézményenként az intézményi jegyzés és az adott napi BUBOR érték
eltérését. A pozitiv érték azt mutatja, hogy az adott kereskedési napon az intézmény jegyzése meghaladta a
BUBOR eértéket.

P Az M” és az ,N” bank esetében csak a hat hoénapos tenorra késziilt becslés, melynek oka a 3 hdnapos
BUBORhoz kotott nettd poziciok marginalitdsa. Ennek eredményeképpen a 3 honapos becslés szinte
megegyezett volna a korabban hivatkozott benchmark becslésénél kapott osztalyozassal.
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klaszter sem feleltetheté meg valamely kontrollvaltoz6 kategoérianak, vagyis

nem azonosithatok egyértelmiien viselkedési elemek.
e .. C”bank

o A jegyzéseknél a 2009-t6l kezd6dd idészakban az atlagtol vald eltéréseknél
dominancia nem lathat6. Minddsszesen két kereskedési nap volt 50
bazispontnal nagyobb cltérés a jegyzésben (egy-egy fel- illetve lefele iranyuld
jegyzés). A 3 havi BUBOR jegyzéscinek 68%-a az atlagos kategoriaban
talalhato. A becslés soran kapott klaszterekhez tulajdonsagok nem rendelhetok,
szinte aranyosan fordulnak el az atlagtol eltérd jegyzések. A klaszterezés
eredményei alapjan egy kategoria szinte kiiiril (a 6 havi jegyzés esetén
mindosszesen 14 elem keriil bele). Ez arra utal, hogy az informaciok alapjan
minddssze két klaszterbe soroldodnak az elemek, és a kontrollvaltozo altal

definialt harmas tagolas becslése nem lehetséges.
e ,.D” bank

o A bank a volatilis iddszakokban tért el jelentGsebb mértékben a napi
jegyzésektdl elsddlegesen negativ iranyban. Ez annak kdszonhetd, hogy a piaci
turbulencidkat késébb, vagy elsé 1épésben a tobbi piaci szereplotdl kisebb
mértékben kovette. Ez az Ovatos magatartdas enyhén megjelenik a
klaszterelemzés eredményében, ugyanis mindharom klaszterben az atlagos
jegyzések vannak tobbségben. A felfelé iranyulo jegyzések 60% illetve 70 %-
at tartalmazo klaszter (,,a”) tekinthet6 atlag felé huzo klaszternek, azonban a
klaszter elemeinek mindossze 27,2% illetve 39%-at adjak az atlag feletti
kereskedési napok. Ennek alapjan viselkedési struktira nem azonosithato,
azonban annyi megallapithat6, hogy amennyiben egy kereskedési nap ide esik,

a ténynél nagyobb az atlag feletti jegyzés valoszinlisége.
e _E”bank

o Kizardlag csak a kozos piaci valtozokat hasznaltuk fel a becslés soran. Mivel
nincsen egyedi (BUBOR-hoz kotott derivativ allomanyokrol) informacio, ezért
ebbdl kifolyolag a banknak nincs motivacidja az atlagos értéktdl valo eltérésre,
melyet mind a tény, mind a becsiilt adatok is visszaigazolnak. A bank a
vizsgalt 861 kereskedési napbol mindkét tenor esetén megkozelitdleg 700

alkalommal jelentett atlagos értéket. A bank jegyzése mindossze harom
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kereskedési nap (2008 6sz — 2009 tavasz kozotti idészakban) tért el legalabb
50 bazisponttal a napi referencia-értéktdl. A jegyzések jellemzdéen a +/- 20
bazispontos savon beliil mozogtak. A kapott klaszterek nem azonosithatok be
egyik valos kategorianak sem, ugyanis a kontrollvaltozé értékei szerinti

eloszlasuk szinte megfelel a valos aranyoknak.
e _F”bank

o A bank jegyzései atlagtol vald eltérés esetén jellemzoen lefelé térnek el. Ez a
becsiilt klaszterek esetében tapasztalhato. A kapott hdrom klaszter koziil
kettében gyengébben, a harmadikban hatdrozottabban jelentkezik az atlag alatti
jegyzések hatasa. A harmadik klaszter esetében 50%-ot meghaladja az atlag
alatti jegyzések ardnya, vagyis amennyiben egy kereskedési nap ezen
klaszterbe esik, ,,F” bank nagy valoszintiséggel atlagos vagy atlag alatti
BUBOR-értéket jegyez, az atlag feletti jegyzés valdszinlisége alacsony (6,3%
illetve 13,6%).

e ,G”bank

o A bank jegyzésében a 2009 tavaszi iddszakot leszdmitva (két kereskedési nap
kivételével) nincsenek jelen a kiugré eltérések az atlagos értéktdl. Ilyen hatést
a klaszterezés soran sem lehetett azonositani, hiszen mindkét vizsgalt tenor
esetén a kapott klasztereken beliili kategoria megoszlasok szinte visszaadjak a
valos viselkedési eloszlast, igy atlag felé vagy ald jegyzés felé huizo klaszter

sem azonosithato.
e _ H”bank

o A vizsgalt idészakban a ,,H” bank a 3 és 6 havi tenor esetén 666 illetve 578 (a
861-bol) kereskedési nap atlagos értéket jegyzett. A tovabbi kereskedési napok
tobbségén pedig jellemzden atlag alatt értéket rogzitett. Kiemelendd, hogy a
hivatkozott id6szakban a BUBOR ¢és a bank jegyzésének kiilonbsége egyetlen
kereskedési nap sem haladta meg az 50 bazispontot. A becslésnél kapott
klasztereknél mindOsszesen ez a tendencia figyelhetd meg, tovabbi

beazonositas csak nagyfoku bizonytalansag mellett lenne lehetséges.
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,,I” bank

o Az ,I” bank a vizsgalt id6szakban szinte alig jelentett atlag alatti kategdridban,

melyet az 8.6. Melléklet kapcsolodo abraja is alatamaszt. A 3 illetve 6 honapos
jegyzés becslésénél szintén megjelenik az atlag felé huzas. A kapott
besorolasok alapjan a 3 honapos becslésnél két (,,a” és ,,c”), mig a 6 honapos
becslésnél mindharom klaszter atlag felé huzonak tekinthet6. A 3 havi tenorra
vonatkoz6 klaszterezésnél a ,,b” klaszterben az atlagos jegyzések aranya 76%,
igy emennyiben egy kereskedési nap ide sorolddik nagy valdsziniiséggel

atlagos jegyzés parosul hozza.

,,J” bank

o A bank jegyzései sok esetben eltérnek az atlagos értékektdl, de az eltérések

néhany kereskedési nap kivételével 20 bazisponton beliill maradnak (8.6.
Melléklet vonatkozd abraja alapjan). Az atlag feletti illetve alatti jegyzések
szama sem kiilonbdzik jelentésen. Ezzel mutat 6sszhangot a becslés is, hiszen
mindharom klaszter viszonylag nagy elemszdmunak tekinthetd. A két
legnagyobb elemszamu klaszterben a kontrollvaltoz6 kategoridinak eloszlasa
alapjan a 3 havi tenor esetén atlag feletti, mig a 6 havi tenor esetén enyhén
atlag alatti jegyzés valdsziniisithetd, amennyiben az intézmény nem atlagos

értéket jegyez.

,,K”” bank

o Szinte az Gsszes megfigyelést egy illetve két klaszterbe sorolta a modell. Ett6l

azonban a bank valos viselkedése sem tért el jelentdsen, hiszen minddssze
harom kereskedési nap jegyzett 25 bazispontndl nagyobb eltéréssel a napi
BUBOR-hoz képest és ezekben az esetekben is kizarolag negativ iranyban. A

klaszterezés eredményei alapjan viselkedési elem nem azonosithato.

,,L”” bank

o A jegyzésénél nem jellemzdk a kiugro eltérések. Az ,,L” bank viselkedésben

egy gyenge felfelé huzo hatds tapasztalhaté. Ez a hatds a két legnagyobb
elemszamu klaszter esetében is szembetlind minkét vizsgalt tenor esetében. A

6 havi tenor esetében példaul a két legnagyobb elemszamu tenor esetén az
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atlag feletti jegyzés valoOszinlisége 6- illetve 2-szerese az atlag alatti

jegyzésnek.
e ,M”bank

o A klaszterek nem azonosithatok be egyértelmiien, iranyultsagi hatasok sem
olvashatok le. A bank valos viselkedése is elég szélsOségkeriilonek tekinthetd.
2009-t6l kezd6dd iddszakban minddsszesen két kereskedési nap tért el
legalabb 20 bazisponttal a napi BUBOR-értéktél. A legnagyobb elemszamu

klaszterben az atlagos jegyzések aranya 69%.
e _N”bank

o A bank jegyzéseinél felfel¢ htzo hatas figyelhetd meg. Amennyiben az
intézmény atlagtol eltérden jegyez, kétszer akkora a valdszinlisége a multbeli
adatok alapjan a felfelé jegyzésnek. 2012 januarjdban tartésan eltérd jegyzés is
elofordult. Ez a hatas a klaszterezésnél is tapasztalhato, hiszen az egyik kapott
klaszterben az atlagos jegyzések mellett szinte csak felfelé eltérd jegyzések

talalhatok.

Az egyedi intézményi viselkedések becslését Osszefoglalva megdllapithatd, hogy éles
viselkedési strukturak nem azonosithatok, vagyis nem jutottam olyan szintii eredményre, mely
adott intézmény esetén egy kereskedési naprol adott esetben megmondana, hogy milyen
tipusu jegyzés fog torténni az adott napon. Egyes klaszterek esetében csak arra kapunk
informéciot, hogy a ténynél nagyobb vagy kisebb az 4tlag alatti/atlagos/atlag feletti jegyzés

valdszinilisége.

A kapott eredmények megfelelnek a varakozadsomnak, hogy nem azonosithatdo egyértelmi
viselkedési struktura. Ez azt is mutatja, bar a BUBOR-jegyzés tobb hianyossaggal
rendelkezik, a szakértéi vélemények igenis megjelennek benne, és egy analitikus képlettel

nem helyettesithetd.
5.5.3. A becslés eredményeinek dsszevetése

A klaszterelemzési eredmények validitdsanak ellendrzésére a tényadatoknal (kontrollvaltozo)
is alkalmazott elemzést (legtdvolabbi szomszéd elv, khi-négyzet) a kapott

klaszterbesorolasokra is elvégeztem.

A fenti médszertan alkalmazasahoz azonban két kozgazdasagi feltételezésbol indultam Ki:
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e aklaszterek kategoriai megfeleltethetdk atlag alatti, atlagos, atlag feletti jegyzéseknek,

vagyis a nominalis skalat atrendezéssel ordinalissa alakithatjuk;

e mivel egyedi intézmény-specifikus informaciot csak egyetlen valtozo hordozott, igy
varhatéan a besorolt elemek kb. 60-70 %-a az ,atlaghoz valdo viszonyban”

megegyezik.

A felsorolt érvekbdl kiindulva elészor a kapott klaszterbesorolasokat atkédoltam, igy a
megfigyelések donté tobbsége két intézmény eredményét szemléltetd klasszifikacios tablaban
az atléba esett. Végezetiil pedig az Osszes intézményi klaszterezést figyelembe véve a
kategoriakodolast ugy alakitottam, hogy a k6zépsé klaszter jelentse az atlagos értékeket. A
leirt kétlépéses transzformacidval a nomindlis skalan mért valtozoinkat ordinalissa

alakitottam. Ezek alapjan az elemzést a kontrollvaltozé elemzéséhez hasonldan végezhet;iik.

29. abra: ,,A” modell (3 M) eredményének dendrogramja

Dendrogram using Complete Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine
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30. abra: ,,B” modell (6 M) eredményének dendrogramja

Dendrogram using Complete Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine
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A 30. és 31. abran lathato, hogy a 3 illetve 6 havi jegyzések esetén eltéré szerkezeti
kapcsolatok adodtak. Az atlagos piaci szereplonek tekinthetd ,,E” bank besoroldsa —a 3 M
esetén mindenkitdl meglehetdsen tavol esik, a 6 M esetén csak a ,,D” bankkal mutat hasonlo
eredményt — arra utal, hogy az intézmény-specifikus valtozo a klaszterezés eredményeiben is
jelentdsen érezteti a hatasat. A szokasos 7-9 koriili vagasi értéket figyelembe véve mindkét
esetben két csoport adodik a tobbitdl tavol esé intézmények mellett, melyekbdl a ,,D”-,,G-
,H” bank viselkedésének kapcsolata a vizsgalt tenorok mindegyikében fenndll. Emellett
fontos kiemelni, hogy 6-8 intézmény becsiilt viselkedése nem mutat kapcsolatot egyik masik

intézmény becsiilt viselkedésével sem.

A kapcsolat szorossagat szemléltetve a 6 honapos tenor esetén ,D” — | H” bank
viszonylataban 42, mig a ,,B” — ,,I” bank viszonylatdban 861 kereskedési napbol mar 332
eltéréen becsiilt nap adodik. Megitélésem szerint a kapott kapcsolati szerkezet annak is
koszonhetd, hogy egy jelenleg teoretikusan létezd terméekhez készitettem becslést, és igy
mindosszesen egy intézmény-specifikus valtozo keriilt beépitésre a modellbe. Mivel az
intézmények a jegyzésnél a legtobb esetben azonos informaciokbdl indulnak ki, varhaté volt,

hogy néhéany esetben a kapott eredmények kozott csak minimalis kiilonbségek lesznek.
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A kapott eredmények validitasat alatdmasztja, hogy a becsiilt intézményi szintli viselkedések
eltérd struktirakat mutatnak. Amennyiben szoros Osszefliggést tapasztalnank, az
megkérddjelezné az eredmények értelmezhetdségét. A gyakorlatban ugyanis egy teoretikus
termékrol mondanak véleményt a kereskedok, és alacsony annak a valdszintisége, hogy az

Osszes kereskedo piacrol alkotott vélekedése szinte folyamatosan egybeesik.

5.6. Az elemzések eredményeinek osszefoglalasa

A bemutatott elemzések alapjan megallapithat6, hogy a BUBOR-jegyzés esetén a LIBOR-hoz
hasonld manipuldlds gyanuja nem meriil fel. Az elemzések alapjan azonban a jegyzés tobb
tulajdonsaga is kdzéppontba keriilt, melyek a vizsgalata illetve ismerete véleményem szerint
feltétlen sziikséges a BUBOR-piacra vonatkozoé barmely modositd javaslat megtételéhez.
Osszefoglaldsaként pontokba gyiijtéttem a fobb megallapitasokat, melyek véleményem szerint
alatamasztjdk a BUBOR jegyzési folyamatdnak vizsgalata soran megfogalmazddott

megallapitasokat is:

e Jelenleg a BUBOR-nak nincsen mogottes piaca, ezért barmilyen elemzéshez
elengedhetetlen  benchmarkok/proxyk  alkalmazasa. = Amennyiben  valamely
benchmarkb6l a BUBOR-értékek egyértelmiien levezethetok lennének, akkor
felvetddne a  helyettesithetdség, mivel a BUBOR-értékek  semmilyen
tobbletinformaciot nem hordoznanak. A statisztikai elemzések azonban alatdmasztjék,
hogy a BUBOR-értékek egyetlen mas benchmarkbdl sem vezethetdk le, vagyis a
BUBOR egyértelmii helyettesithetdsége nem lehetséges.

o A jegyzések nyesés nelkiili szordsa is nagyon alacsony. Nagyobb szorasok
turbulensebb piaci koriilmények kozott tapasztalhatok. (P 2008. oktdber, 2009.

marcius vagy 2012. janudr)

e A nyesés szerepe a BUBOR-érték robosztussagnal kiemelten fontos, ugyanis a napi
jegyzések tenoronkénti alsé és felsd 25%-anak elhagyédsa jelentdsen csokkenti a

manipulacio kockazatat.

e A piaci tényviselkedések vizsgalatanal lathatd, hogy vannak olyan aktiv kamatjegyz6
intézmények, melyek jellemzden felfelé, €s vannak, melyek lefelé huzzak a BUBOR-
értéket. Egyiranya egyiittes torzitast nem tapasztalhatd, mely tény a BUBOR-értékek

kooperativ befolyasolasanak kérdését vetné fel.
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e Azonosithatok idészakok, amikor megvaltozik az egyes benchmarkok hatasa. Ez is
bizonyitja, hogy a BUBOR-értékek nem vezetheték le egyetlen mas piaci

benchmarkbol sem, igy nem helyettesithetok.

e Az adattisztitds soran felfedezett tobb nyilvanvaldéan téves jegyzés a korabbi

kontrollfolyamatok nem megfeleld szintjére utal.

e A jegyzésekben a szoras novekedését eredményez0, de Gsszehangolt viselkedést nem
mutatd bankok jegyzési folyamata visszavezethetd arra, hogy a két legaktivabb piaci
szerepld tudja legjobban lereagdlni a piaci valtozasokat, ¢és ezt jeleniti meg a
jegyzéseiben.

A felsorolt tények indokoltak/indokoljak piacfejleszté javaslatok kialakitasat, melyek a
bankkozi piac ujraélesztésére, a bankkdzi limitek kiterjesztésére és az Onként vallalt
iizletkotési kotelezettség bevezetésére iranyulnak. Ez irdnyba a magyar pénziigyi feliigyelet is
tett 1épéseket, hiszen 2013 soran ajanlast adott ki a BUBOR-jegyzésére vonatkozoan. Az
ajanlas eredményeképpen erdsodott a jegyzés korili kiilsé és belsé kontrollfolyamat,
tenorokat sziintettek meg. (2014-t61 a BUBOR-t mar csak kilenc tenorban jegyzik a korabbi
15 helyett.)

5.7. A BUBOR és a banki belsé folyamatok kapcsolata

A statisztikai elemzés sordn is ravilagitottam, hogy a BUBOR-jegyzés tenoroktol fliggetlentil
erdteljesen konvergdl a mindenkori jegybanki alapkamat szintjéhez. Ezt mind a 3, mind a 6
havi jegyzés esetén részletesen ala is tdmasztottam. Az elemzésekbdl megallapithatd, hogy
ennek f6 oka, hogy a BUBOR mogoéttes termékének a piaca kiszdradt — egyetlen aktiv
tenornak kizarélag az egynapos tenor tekinthetd —, ennek eredményeképpen a kamatjegyzo
intézmények a referencia-kamat értékét egyre erdsebben a jegybanki alapkamathoz kezdték

benchmarkolni.

Ez a folyamat azonban szamos bankiizemi kérdést felvet, mivel a jegybanki alapkamat szintje
a 2 hetes jegybanki betét kamatszintjének felel meg. Amennyiben egy 3 illetve 6 honapos
bankkozi fedezetlen termék kamatszintje megegyezik a 2 hetes jegybanki betét

kamatszintjével az alabbi kozgazdasagi ellentmondasok meriilnek fel:

e a fedezetlen bankkdzi piac szerepldinek a partnerkockédzata megegyezik a Magyar

Nemzeti Bank partnerkockézataval;
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e a2 hetes illetve 3 (vagy 6) havi jegyzések egybeesése vizszintes hozamgorbére utal,
vagyis arra, hogy ezen periodusok kozott egy késobb bekovetkezd pénzaramlas nem

hordoz tovabbi addicionalis kockéazatokat.

A valosagban ezek igazak lennének? Nehezen hihetd, és a multbeli piaci folyamatok sem
tamasztjak ald. A partnerkockazat kérdéskorét tekintve a korabbi fejezetekben bemutattam,
hogy egyes periédusokban a partnerkockazat is megjelenik a jegyzésben, de a partnerkockazat
mértékének valtozéasait nem tiikrozik a BUBOR-érték szintjében bekodvetkezd valtozasok. Ez
az intézmények arazasaban jelentds bizonytalansagot okoz. A BUBOR-jegyzésben le nem
fedett partnerkockazatokat az arazas soran az intézmények a kamatfelarban jelenitik meg.
Azonban a megszabott kamatfelar esetén is kérdéses, hogy az intézménynek egy nem vart

piaci esemény esetén is megfeleld mértekii jovedelem szintet biztosit-e a termék arazésa.

Ennek szemléltetéséhez tekintsiink egy egyszerli példat. Egy intézmény fedezetlen hitelt nytjt
egy masik intézménynek egy éves futamiddre, a hitel kamatfizetése negyedévente torténik 3
havi BUBOR alapjan valtozé kamatozassal, a toketorlesztés egy részletben torténik a
futamidd végén. A hitel kamatlaba 3 havi BUBOR + 120 bazispont. A 3 havi BUBOR értéke

3,3%, a szabalyozas alapjan a kamatfeldr a hitel futamideje alatt nem modosithato.

Tovéabba felteszem, hogy a jegybanki alapkamat szintje nem valtozik az elkdvetkezendd egy
¢v alatt és a multbeli 1dészakokhoz hasonldéan a partnerkockazat valtozésa csak minimalis
mértékben jelenjen meg a forint referencia-kamat értékében (esetiinkben felteszem, hogy a
tényleges valtozas 10%-a épiiljon be a BUBOR szintjébe). Az intézmény a hitel nyujtasahoz
fedezett bankkozi hitelt vesz fel, mely egy adott benchmark rata (BR) alapjan éarazédik,
azonban a partnerkockdzatok teljes mértékben beépiilnek a ratdba. A forrasoldali hitel szintén
egy ¢éves futamideji, ¢és a futamidd végén egy Osszegben torténik a toketorlesztés.

Kamatfizetés negyedévente.

Tételezziik fel, hogy a hitel nyijtdsa utan egy nappal a szektort egy sokkhatas éri, és a
szereplok egymas partnerkockazatait magasabbnak értékelik, mely 60 bazispont novekedést
indukal BR értékében. Felteszem, hogy sem a BUBOR, sem a BR értéket mas tényezd nem
mozgatja a vizsgalt periddusban. Ekkor tekintsiik a példaban szerepld intézmény eszkoz

illetve forrasoldalahoz kapcsolddo cash flow értékeket (a hitel 6sszege 100 millio Ft):
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20. tablazat: Példa a BUBOR intézményi belsé alkalmazasa altal felmeriilé kérdésekre |. — folyésitaskor tervezett

eredmény
folyoésitas negyedév 1. negyedév IL. negyedév I1l.  negyedév IV.
BUBOR (%) + 120 bp 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
BR (%) 3% 3% 3% 3% 3%

Kamatbevétel 1,125 m Ft 1,125 m Ft 1,125 m Ft 1,125 m Ft
Kamatkiadas -0,75 m Ft -0,75m Ft -0,75 m Ft -0,75m Ft

Téke (felvett) -100 mFt 100 m Ft
Téke (nyujtott) 100 m Ft -100 m Ft
Eredmény 0,375 m Ft 0,375 mFt 0,375 m Ft 0,375 m Ft

A 20. tadblazat az intézmény hitelfolyodsitashoz kapcsolodd tervezett kamateredményét
tartalmazza. Linearizalt kamatszamitast feltételezve az intézmény ceteris paribus 375 ezer
forint kamateredményt realizal negyedévente. Azonban a kiils¢ hatdsok ezt ez eredményt
jelentésen képesek erodalni, hiszen az el6z0 bekezdésben megfogalmazott 60 bazispontos
sokkhatas esetén a tényleges eredmény — a tervezettnél 135 ezer forinttal alacsonyabb — csak

240 ezer forint lenne, vagyis 36%-kal alacsonyabb.

21. tablazat: Példa a BUBOR intézményi bels6 alkalmazasa altal felmeriilé kérdésekre Il. — valés eredmény

folyositas negyedév 1. negyedév IL. negyedév III.  negyedév IV.

BUBOR (%) + 120 bp 4,5% 4,56% 4,56% 4,56% 4,56%

BR (%) 3% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Kamatbevétel 1,14 mFt 1,14 m Ft 1,14 mFt 1,14 m Ft
Kamatkiadas -0,9 m Ft -0,9mFt -0,9 m Ft -0,9mFt
Toéke (felvett) - 100 m Ft 100 m Ft
Téke (nydjtott) 100 m Ft -100 m Ft
Eredmény 0,24 mFt 0,24 m Ft 0,24 mFt 0,24 m Ft

A példa tisztan szemlélteti az intézmények kamatkockazatat, amivel akkor szembesiilnek, ha
az eszkoz- illetve a forrasoldali tételek fedezése az atdrazodas bazisaul szolgalo kamatlabakat
figyelembe véve nem tokéletes (pl. 3 havi BUBOR alapjan arazodo eszkozzel szemben 3 havi
BUBOR alapjan arazodé forras 4ll, és a tételek kamatozdsa csak rogzitett felarban

kiilonbozik).

Magyarorszagon a hitelintézetek a lakossagi betétek tobbségét a jegybanki alapkamat alapjan
arazzak — a betéti kamatok egyiittmozognak az alapkamat mértékével. A korabbi fejezetekben
bemutattam, hogy a BUBOR szinte a jegybanki alapkamathoz konvergdl, igy a lakossagi

betétalloméanyokhoz és a veliik szembenallo BUBOR alapjan arazodo hiteldllomanyokhoz
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kothetd kamatkockazat mértéke mérsékelt, hiszen a mind az eszk6zoldal, mind a forrasoldal a

jegybanki alapkamat valtozasat koveti le.

Azonban nem lehetséges az Osszes hitelt lakossagi betétbdl finanszirozni, ezért az
intézmények bankkozi forrasokat is igénybe vesznek a hitelnyujtasi tevékenység
biztositasdhoz. A magyar piacon tébb lednybank is tevékenykedik, melynek anyavallalata
kiilfoldi devizdban bocsat kozép-, hosszutavu forrdsokat a leanybank részére. Az eurd
forrasok jellemzéen EURIBOR-hoz, a dollar vagy svajci frank forrdsok LIBOR-hoz kotottek.
Feltételezve, hogy az intézmény forint alapt hiteleket bocsat ki, az anyabanktol kapott devizat

az intézmények konvertaljak, ¢s BUBOR alapt hiteleket nyujtanak az iigyfelek részére.

Egy bank lakossagi tizletaga nem folytat aktiv tevékenységet a bankkozi piacon, hanem az
iizleti tevékenységéhez sziikséges forrasigényét eljuttatja a treasury illetékes teriiletéhez (ezt a
szerepet altaldban a treasury ALM deskje t6lti be), amely a bankkdzi piacrol forrast biztosit.

A betoltott szerepeket szemlélteti a kdvetkezo abra.

31. abra: Hitelfolydésitas belsé elszamolasanak sematikus szemléltetése

Bank

Hitelfalwatsl

{— Lakossdgi |<——| Treasury “— | Partnerbank
e iizletdg —>| AlLMdesk —

Hitslfolyositzs

A funkcidk szétvalasztidsa profitabilitdsi és kockazatkezelési szempontok alapjan egyarant
indokolt. Kockazatkezelésileg kiemelten fontos, hogy a szétvalasztas altal nem mossak Ossze
a lakossagi piac és a bankkozi piac kockdzatait, igy az egyes tevékenységek kockazata
Onalléan is mérhetd, és a kockazatok kozotti diverzifikdciés hatasok tulértékelése is
kikiiszobolhetd. Emellett kiemelten fontos, hogy igy elkeriilhetd az az érdekkiilonbség, hogy a
lakossagi iizletag tilzott kockdzatvallalasra torekedjen nagyobb volumenti folyositasokkal. A
nagyobb volumenii folydsitds a jutalékokon keresztiil az {izletk6tok javadalmazasaba is
beépiil, akik ezt nagyobbra értékelhetik, mint a nagyobb volumenli forrashoz kapcsolodo
magasabb 4tlagos koltséget. Ezaltal az intézmény profitabilitdsa is csOkkenhetne, illetve
jelentés méretli portfolio felépiilése esetén koncentracios kockdzatok is felmeriilhetnek. A
funkcidk egymastol fliggetlen szervezeti egységekbe valo delegalasaval az intézmény ,,hdzon

beliil” oldja meg a felmeriilé problémakat.
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Ugyanakkor az optimalis tevékenység meghatarozasa egy 0j kérdést nyit meg. Mi alapjan
kerliljon meghatarozasra a lakossagi lizletag és a treasury kozti belsd elszamolo ar, mely
alapja az egyes tevékenységének a kiértékelésének? Ezen elszamold araknak az iizleti
tevékenységre is kihatasuk lehet, hiszen egyaltalan nem mindegy, hogy egy adott

tevékenységhez mekkora mértékii profitabilitas tarsul.

Az olvasdéban most felmeriilhet, a magyar problémakor mennyivel méasabb egy olyan német
bank eseténél, ahol a forrds LIBOR, az eszkoz pedig az EURIBOR alapjan arazodik at? Miért
nehezebb ez a kérdéskor? A valasz a korabban mar tobbszor jelzett tényben keresendd, vagyis
abban, hogy a BUBOR piac fokozatosan sziikiilt, é¢s a jegyzések minden futamidd esetén
egyre erdteljesebben a jegybanki alapkamathoz konvergaltak. A jegybanki alapkamat a 2
hetes jegybanki betét kamata, vagyis egy 6 honapos BUBOR szint valtozékonysaga szinte
teljesen megegyezik egy 2 hetes jegybanki betét kamatszintjének a valtozékonysagéaval. Ez
azt is jelenti, hogy egy varatlan piaci sokk esetén a BUBOR a tobbi benchmarkhoz képest
eltéré mértékben alkalmazkodik az 1j koriilményekhez, vagyis a BUBOR esetén a korlatozott
alkalmazkodasi képességbdl fakado eltérés sokkal nagyobb lehet, mint a német bank felhozott
példéjaban.

Felmeriil a kérdés, egy ilyen esetben, hogyan hatdrozzuk meg a két banki szakteriilet kozotti
elszamolo arat? Erre nincs altalanosan alkalmazhato jo valasz, azonban az aldbbiakat feltétlen

érdemes figyelembe venni:

e A forras arazasat teljes mértékben tovabbharitani a lakosséagi iizletagra nem érdemes,
mivel ekkor a treasury ALM deskje nem lenne érdekelt a lehetd legjobb piaci
feltételek elérésében, hiszen a sajat teljesitménye nem filiggne az altala biztositott
forrds aratol, és ez a bank szdmara sem biztos, hogy a legolcsobb forrast
eredményezné.

e A hiteltermékek 4razasat teljes mértékben a treasuryre hdritani szintén nem jo
megoldas, hiszen ekkor az értékesitd lizletdg eredményét — eltekintve az ligyfelek
hitelkockéazatatol — kizarolag az értékesités volumene hatarozza meg, vagyis nem

0sztondz az adott termék esetén optimalis portfolio kialakitasra.

A fenti két pontbdl lathato, hogy egy koztes megoldas lehet tidvozitd, melynek meghatarozasa
azonban nem egyértelmii. A megoldasban a tevékenység teljes banki eredményre gyakorolt
hatasat szét kell osztani, a szétosztas mérték viszont sok eseti sajatossagtol fligghet, melyek

idével ¢és terméktipusonként valtozhatnak. Egy belsd iizleti teriilet jovedelmezdségi
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mértékének a megitélése kulcskérdés, hiszen ennek fliggvényében hozott dontések a teriilet
tovabbi miikodését alapjaiban befolyasolhatjak. A szétosztassal minden érintett belsé teriiletet

optimalis miikodését lehet 0sztondzni.

A feladatban a nehézséget az okozza, hogy nem kizardlag visszamérésrdl van sz6, hiszen
ekkor a szétosztas mértékét is konnyebb meghatarozni. A belsé elszamold ar meghatarozasat
elére rogziteni sziikséges, hiszen az egyes teriiletek csak egy mar eldre ismert elszamolo ar
mechanizmus alapjan képesek transzparensen megtervezni a miikodésiiket. Egy ismeretlen
mechanizmus alapjan nem lehetséges megalapozottan a megfeleld termékpaletta kialakitasa
sem. A szétosztast eredményez6 mechanizmusnak a felallitasa azonban egy folytonos
konzultacié eredménye — altalaban csak a fobb elemei rogzitettek —, mivel az egyes teriiletek
képviseld eltéré mértékben vélekednek a szétosztds helyes mértékérdl. Ezek a vélemények

képlettel pedig nehezen megragadhatok.

A bels6 elszamolo ar meghatarozasan til a BUBOR szintjének a jegybanki alapkamathoz vald
konvergalasa egy masik problémakort is felvet. A hozamgorbe becsléseknél bevett gyakorlat
a pénzintézeteknél, hogy az adott deviza referencia-kamatabdl indulnak ki. A forint esetében
helyes ez a feltételezés? Konnyen belathatd, hogy tovabbi kérdéseket vet fel, amennyiben egy
intézmény a hozamgorbe becslésnél a BUBOR-ra alapoz a hoénapon tali, de egy évnél
rovidebb tenorok esetén. Mivel a tenorok egységesen a jegybanki alapkamathoz tartanak, €s
az eltérés kozottiik minimalis a BUBOR alapjan a hozamgorbe egy honaptdl indul6 szakasza
szinte vizszintesnek tekinthetd (lasd 32. 4bra), és jelentdsebb valtozasok csak az alapkamat

valtoztatasok kornyékén tapasztalhatok. Helyes ez az allitas?

32. abra: BUBOR-jegyzésekbdél készitett hozamgorbe 2011. jinius 20. — 2011. junius 24.
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Ennek eredményeképpen egy fél év mulva esedékes pénzaramlas esetén a tartasi ido
hosszabbodasan til semmilyen mas tobblet kockazatot, vagy piaci varakozast nem tiikréznek
a hozamgorbe értékei, mint egy 2 hét mulva esedékes pénzaramlds esetén. Mennyire
tekinthet6 egy ilyen hozamgorbe alapjan készitett nettd jelenérték becslés valdsnak? A
kockazatkezelés altal bemutatott szamok a valdsagot tiikkrozik? Az intézmény megfeleld
fedezeti stratégiat alkalmaz? Ezek mind olyan kérdések, melyeket a fenti problémébdl
adodnak, és a magyarorszagi bankok esetében kiemelten fontosak. A kockazatkezelési
teriileteknek ezért erre fokozatosan iigyelniiik kell, és mérlegelni, hogy a BUBOR

alkalmazasa megfelel-e az aktualis elemzési céloknak.

A korabbi fejezetekbdl lathato, a BUBOR fontos szerepet tolt be az intézmények mindennapi
¢letében, és kiemelten fontos szdmukra, hogy fennmaradjon, hiszen a forint alapu termékek
jelentds része BUBOR alapjan arazodik. Ugyanakkor a lakossag érdeke is a budapesti jegyzés
fennmaradésa, hiszen a magyar intézmények precizebben képesek meghatarozni a BUBOR-
értékét, mintha Londonban kiilfoldi bankok altal torténne a forint referencia kamatanak a
jegyzése. A magyarorszagi lakossagi banki tevékenységet folytatdé intézmények esetén
emellett sokkal nagyobbak a jegyzéssel kapcsolatos reputicios kockazatok, amelyek a
jegyzésnél fokozottabb odafigyelésre Osztonzik Oket. A fejezetben is emlitett problémak
elsddleges oka, hogy a BUBOR-piac egyre jobban kiszéradt, és egy szinte teoretikus jegyzés
alakult ki. A piac aktivitdsdnak ndvelésével a fentebb emlitett problémak megsziintethetok.
Az aktivitas novelése az egész vilagon komoly kihivas elé allitja az illetékes szakembereket,

azonban a végleges megoldas tovabbra is keresés alatt all.

5.8. Lehetséges tovabbi kutatasi iranyok

A tanulmanyomban részletesen bemutattam, hogy leird statisztikai modszerekkel is fontos
informaciokra kovetkeztethetiink a budapesti forint hitelkamatldb jegyzési értékeibdl. Az
elemzésbOl kirajzolodnak mind a mogottes termék piacanak, mind a jegyzést végzo

intézmények viselkedési tulajdonsagai.

A kétlépcsds klaszterelemzés alapjan belathato, hogy képlettel leirhatd viselkedési sémak nem
azonosithatok, ugyanakkor a validacios 1épések alatamasztjadk a modell alkalmazhatosagat.
Azonban még ezen tanulmany keretei sem elégségesek minden lehetséges elemzési
modszertan szemléltetéséhez. A tovabbi lehetoségek koziil feltétlen megemlitendd a

kointegracio tesztelése.
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A dolgozatomban az iddsorok egylittmozgasat az eltérések leird statisztikajanak, illetve a
jegyzések tavolsaganak vizsgalatan keresztiil ragadtam meg. Tovabbi érdekes eredményekre
vezethet mind az egyes aktiv kamatjegyzd intézmények jegyzési idésordnak, mind a
kiilonb6z6 BUBOR-tenorok illetve a BUBOR ¢és az alternativ benchmark-értékek
egylittmozgasanak vizsgélata. Ezekhez alkalmazhatjuk Engle ¢és Granger (Engle-Granger
[1987]), Johansen (Johansen [1991]) vagy Phillips és Ouliaris (Phillips-Ouliaris [1990]) altal
ajanlott modszertanokat is. Elemzésemben megmutattam, hogy tobb esetben (példaul a
BUBOR ¢s a jegybanki alapkamat, kiilonb6z6 BUBOR tenorok kozott) az idésorok
egylittmozgésa nagyon szoros. A kointegracids elemzéshez célszerii lehet az idésorokat eldre
meghatarozott pontokon elvagni és a kointegracidos kapcsolat valtozasat is vizsgalni. Az
elemzésem soran vagasi pontnak elsédlegesen a 2008-as globalis valsagot tekintettem, illetve
egyes elemzésekhez a rendelkezésemre allo idésorok visszamendleges hossza is korlatokat
szabott. Kizarolag ezen vagési pontok meghatarozdsanak is egy hosszabb tanulmanyt lehetne
szentelni. Hiszen egyaltalan nem nyilvanvald, hogy kiilfoldi vagy belfoldi bankpiaci, vagy
allamhaztartasi, esetleg mas gazdasagi eseményeket, indikatorokat keresiink-e. Ezek

fliggvényében az eredményeink is nagyon eltéréek lehetnek.

A 3. fejezetben bemutatott jatékelméleti modell tovabbfejlesztése a hitelintézeti dontési
mechanizmusainak alaposabb vizsgalatit teszi lehetdvé. Egyedi kifizetd filiggvények
hozzarendelésével az optimalis/manipulativ jegyzések meghatdrozasa, illetve annak vizsgalat,
hogy kiilonb6zé tipusi kamatjegyzOknek (egyeseknél kamatndvelésre, masoknal
kamatcsokkentésre van 0sztonzés) az 0sztonzd hatasok altal befolyasolt jegyzéseinek hatasai
mekkora mértékben oltjak ki egymast a nyesett atlagolds soran. Vagyis annak vizsgalata,

hogy egyenstlyban a manipulaci6 eredményez-e egyaltalan profitot.

Egy masik érdekes megkdzelités lehet a referencia-kamat szabalyzatanak a fébb pontjainak
nemkooperativ illetve kooperativ jatékelméleti vizsgalata. Mely feltételek biztositjak az
igazmondast? Vannak-e olyan feltételezések, melyek a viselkedésiik megvaltoztatasara
0sztondzhetik az intézményeket? Egy 1) szabalyzati feltétel (példaul lizletkotési kotelezettség)

hordoz-e 6sztonzot az aktiv kamatjegyz6 intézmények szamara.
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6. Osszegzés

A londoni bankkozi referencia-kamatldbbal kapcsolatos botrany utdhatdsanak egyik
legnagyobb tanulsaga az, hogy ravilagit, mennyire IS szorosan Osszefliggnek a nemzetkozi
pénzpiacok. A LIBOR manipulalasadnak hire az egész vilagra kiterjedé folyamatokat inditott
el — azon tal, hogy a londoni aktiv kamatjegyz6 bankok tevékenységét nem kizardlag az
angol, hanem az amerikai feliigyelet is vizsgalta. Europa szerte — koztiik Magyarorszagon is —
vizsgalatok indultak a helyi referencia-kamatlabak vizsgalatara, az esetleges manipulaciok
felderitésére illetve a piacok megnyugtatasara. Ez a kiemelt figyelem azonban a korabbi

tudomanyos kutatasok egy lefedetlen szegmensére is ravilagitott.

A dolgozatomban tobb tényre is rdmutattam, amelyek a korabbi tanulményokban alig vagy
egyaltalin nem is kaptak hangsulyt. A budapesti bankkodzi forint hitelkamatlab esetén
kiemelten fontos, hogy bar a londoni bankkozi referencia-kamatlab mintajara hoztak létre,
mégis mar maguk a definiciok is jelentés kiilonbséget hordoznak. Azok az elsddleges
Osztonzok (a bankkdzi tigyletekbdl szarmazo eredmény, az aktiv kamatjegyzé bank
hitelképességének jelzése), melyek a LIBOR manipulalasat eredményezték, a budapesti
jegyzés esetében nem vagy csak minimalis mértékben voltak jelen. A részletesebb elemzésem
ravilagit, hogy a fenti 0sztonzék hidnya mellett is azonosithatok gyengeségek a jegyzési
folyamat soran. A korabban a referencia-ratak vizsgalatara végzett elemzések (pl.: De Jong-
Driessen-Pelsser [2001] vagy Jagannathan-Kaplin-Sun [2003]) nem elégségesek a jegyzések
transzparenciajanak biztositasara, mivel elsddlegesen a referencia-értékek felhasznalasara

fokuszaltak.

Az 5. fejezetben ramutattam, hogy egyszerli leir6 statisztikai elemzésekkel is kinyerhetok
fontos informaciok a referencia-kamatlab jegyzése mogotti feltételezésekrol. A referencia-
kamat és jegybanki alapkamat eltérésének Osszevetésébdl kiolvashatd, hogy az aktiv
kamatjegyz6 intézmények altal kialakitott BUBOR-értékek 2012-ig — a turbulens piaci
idészakok kivételével — egyre jobban kozelitettek a jegybanki alapkamathoz, vagyis a
mogottes termék piacanak visszaszorulasa mellett az intézmények a jegybanki referencia-rata
fel¢ fordultak el. Az intézményi jegyzések szordsanak idOsora alatdmasztotta, hogy ez az
elmozdulés egységes volt, hiszen a szorasok értékei nem emelkedtek szdmottevéen. Az aktiv
kamatjegyz0 intézmények jegyzéseinek differencia iddsorat vizsgalva belathatd, hogy egy

dinamikusan miikodo piac tulajdonsagai 2012-ig fokozatosan tiintek el a jegyzésekbdl.
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Figyelembe véve azt az elsddleges tényt, hogy a valsag alatt a BUBOR mdgottes termékének
(fedezetlen bankkozi hitel) piaca szinte kiiiriilt, egyes esetekben elméleti becslésként lehetett
ra tekinteni. Emiatt a jegyzések statisztikai vizsgalata tobb esetben modszertani akadalyokba
iitkozik, mivel a modellfeltételek sok esetben nem teljesiilnek. A honapon tali fedezetlen
bankkozi hitelpiac visszaszorulasaval az intézményi jegyzések az id6 el6rehaladtaval 2012-ig
szoros egylittmozgast kezdtek kovetni a jegybanki alapkamat palyajaval. Az aktiv
kamatjegyzOk 2008 oktoberétdl kezdve a kereskedési napok tobb mint 75%-dn nem
modositottak az el6z0 napi jegyzésiikhoz képest, igy a differencia idésorok vizsgalata is
korlatozott. Mindazonaltal ez a tény is mutatja, hogy a BUBOR egy nagyon erés AR(1)
folyamatta valt (1asd tobbek kozott Erhart-Ligeti-Molnar [2013]).

Az aktiv kamatjegyz6 intézmények egyedi jegyzéseit vizsgalva megallapitottam, hogy nem
volt olyan intézmény, mely tartésan alul- vagy feliiljegyezte volna a budapesti bankkozi
referencia-kamatlabat. Emellett azt is megallapitottam, hogy az intézmények a BUBOR-piac
egyre erdteljesebb kiszaradasanak kovetkeztében egyre kdzelebb hiztak az irdnyado értéket a
jegybanki alapkamathoz. Ez azon fogyasztok szempontjabol kiemelten fontos, akiknek a
hitelterméke a BUBOR alapjan arazodik, hiszen az aktiv kamatjegyzok nem egy
kockazatosabb termék felé fordultak, ami jelentds koltségnovekedést eredményezett volna a
fogyasztok szdmara. Ugyanis a jegybanki alapkamat megegyezik a kéthetes jegybanki betét
kamataval, igy a jegybank ¢&s atvitt értelemben a magyar allam kockazatat jeleniti meg. Ebbdl
kovetkezden az intézmények tovabbi additiv kockazatokbdl szarmazo felarat csak

minimalisan épitettek be a budapesti bankkozi forint hitelkamatlab szintjébe.

A jogszabalyi hivatkozasok is egyértelmiien mutatjak, hogy a BUBOR-ra valds igény van.
Kiilonosen abbol a szempontbdl, hogy a budapesti referencia-ratat magyar szakemberek
alakitsak ki és ne kiilfoldrél befolyasoljak a magyar bankkozi piacot. Egy esetleges londoni
jegyzés esetén a nagy befektetési bankhazak szamara a tanulmanyomban ismertetett
manipulalasi 0sztonzok sokkal erdsebbek. Szadmukra a forint piac nem tartozik az
alaptevékenységiikhoz, csak a kiterjesztett miikodésiik egy szerepe. Az itt fellépd esetleges
piaci zavarok, illetve reputaciés kockazatok sokkal kevésbé érintik Oket, mint a
Magyarorszagon telephellyel rendelkezd és aktiv kereskedelmi tevékenységet is folytatd
intézményeket. A BUBOR minél transzparensebb alkalmazasanak érdekében a jegyzési
folyamatot rendszeresen monitorozni és elemezni sziikséges. A dolgozatomban feltart
gyengeségek egybevagtak az EURIBOR jegyzési folyamataban is tapasztalt gyengeségekkel.

Az elemzéseim soran alkalmazott modszertanok jo kiindulasi alapot jelentenek a jovobeli
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clemzésekhez, melyek segitségével a referencia-értékek jegyzési tulajdonsagai feltarhatok és
tovabbi informaciokkal tamogathatjak a kutatokat a megfeleld mélyebb elemzési modszerek

kivalasztasaban.

A magyarorszagi elemzések ¢és a felligyeleti hatosdg ajanlasanak figyelembe vételével a
Magyar Forex Tarsasag elinditotta a budapesti bankkézi forint hitelkamatldb jegyzésének
reformjat. Ennek eredményeképpen megtjult a BUBOR-szabalyzat (MFT [2014]), mely az
el6z6 szabalyzathoz képest (MFT [2013]) sokkal részletesebben rogziti a jegyzés folyamatat.
A BUBOR-nak tovabbra is jelentds transzparenciat biztosit az, hogy a Magyar Nemzeti Bank
tovabbra is részt vesz a jegyzési folyamatban, €és igy nem egy fiiggetlen szervezet, hanem a

szabalyozo-feliigyeleti hatdsag Gsszesiti a jegyzéseket.

A BUBOR jogosultsagat az elézéek mellett tovabb erdsiti, hogy a LIBOR koriili botrany
ellenére — bar az 1j eurdpai tokedirektivdhoz (Eurdpai Parlament és Tandcs [2013])
kapcsolodo hazai jogszabalyvaltozasok lehetdséget adtak volna r4a — a BUBOR az Gjonnan
kiadott magyarorszagi jogszabalyokban is megtartotta a régi szerepét. Ezt a szerepet a piaci
szereplok és az MNB kellden részletesen szabalyozott és rendszeresen ellendrzott jegyzési
folyamattal tovabb stabilizalhatja, igy meg tudja akadalyozni alternativ benchmarkok

keresését és hosszu életet tud biztositani a BUBOR szamara.
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Mellékletek
Melléklet: BUBOR-ra hivatkozo jogszabalyok

1996. évi CXII. torvény a hitelintézetekrél és a pénziigyi vallalkozasokrol (Hpt.)
(hatalyos 2013.12.31-iQ)

»210/B. § (1) Fogyasztoval, ingatlanon alapitott jelzalogjog - ideértve az 6nallé zalogjogként alapitott
jelzalogjogot is - fedezete mellett k6tott kdlesonszerzédésre (a tovabbiakban: jelzaloghitel-szerz6dés) a 210.

§ (3)-(5), (6)-(7) és (9) bekezdésétdl eltérden a (2)-(10) bekezdésben foglaltakat kell alkalmazni.

(3) A jelzaloghitel-szerz6dés megkotésekor a pénziigyi intézménynek - ha jogszabaly masként nem
rendelkezik - a kamat valtozasat az alabbi modszerek egyikével kell meghataroznia:

a) referencia-kamatlabhoz kotve, vagy

b) a kamat mértéke a kdlcsonszerzodésben meghatarozott 3 éves, 5 éves vagy 10 éves kamatperiodusok alatt

rogzitett.

(7) A (3) bekezdés a) pontjaban meghatarozott esetben a referencia-kamatlab

a) forinthitelnél a 3 havi, a 6 havi vagy a 12 havi BUBOR, vagy a lakascéli allami timogatasokrol sz6lo
kormanyrendeletben meghatarozottak szerint az Allamadossig Kezel6 Kozpont Zrt. altal havi
rendszerességgel kdzzétett 3 éves vagy 5 éves allampapir atlaghozam,

b) eurodhitelnél és euro alapt hitelnél a 3 havi, a 6 havi vagy a 12 havi EURIBOR,

¢) svajci frank hitelnél és svajci frank alapu hitelnél a 3 havi, a 6 havi vagy a 12 havi CHF LIBOR.”*

2013. évi CCXXXVIL. torvény a hitelintézetekrol és a pénziigyi vallalkozasokrol (dj
Hpt.) 280.§ (a hivatkozott paragrafus hatalyos 2015. januar 31-ig)

,»280. § (1) Jelzaloghitel-szerz6désre a 279. § (4)-(6), (8)-(9) és (11) bekezdésétdl eltéréen a (2)-(10)
bekezdésben foglaltakat kell alkalmazni.

(3) A jelzéloghitel-szerz6dés megkotésekor a pénziigyi intézménynek - ha jogszabaly masként nem
rendelkezik - a kamat valtozasat az alabbi modszerek egyikével kell meghataroznia:

a) referencia-kamatlabhoz kotve, vagy

b) a kamat mértéke a kdlcsonszerzodésben meghatarozott 3 éves, 5 éves vagy 10 éves kamatperiddusok alatt

rogzitett.

(7) A (3) bekezdés a) pontjaban meghatarozott esetben a referencia-kamatlab
a) forinthitelnél a 3 havi, a 6 havi vagy a 12 havi BUBOR, vagy a lakascélu allami tamogatasokrol szolo
kormanyrendeletben meghatarozottak szerint az Allamadossag Kezel6 Kozpont Zrt. altal havi

rendszerességgel kdzzétett 3 éves vagy 5 éves allampapir atlaghozam,

°12014.01.01-t81 2013. évi CCXXXVIL torvény 280.§.
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b) eur6hitelnél és eurd alapu hitelnél a 3 havi, a 6 havi vagy a 12 havi EURIBOR,
c) svéjci frank hitelnél és svajci frank alapt hitelnél a 3 havi, a 6 havi vagy a 12 havi CHF LIBOR.”

2011. évi LXXYV. torvény a devizakolcsonok torlesztési arfolyamanak rogzitésérol és

a lakdingatlanok kényszerértékesitésének rendjérol

LA § (1) A gyljtészamlahitelre vonatkozé hitelkeret-szerzodésnek a kovetkezd feltételeknek kell

megfelelnie:

) a gyljtészamlahitel haromhavonta t6késithet, harom honapos kamatperiodusra meghatarozott iigyleti
kamata nem haladhatja meg
ca) a rogzitett arfolyam alkalmazasi id6szaka zard id6pontjaig a kamatperiddus kezd6 idépontjaval érintett

honap elsé napjan érvényes 3 havi BUBOR mindenkor aktualis mértékét, ...”

2009. évi IV. torvény a lakascélu kolesonokre vonatkozo allami kézfizeto kezességrol

2. § (1) A Magyar Allam a kozponti koltségvetés terhére készfizeté kezesként felel

d) a pénziigyi intézmény a hitelszerz6dés alirasat koveté huszonnegyedik honap utolsé napjaig fizetési
kotelezettséget nem irhat eld,

e) a természetes személy az athidald kolcsonre a d) pontban meghatarozott idépontot kovetden legfeljebb a
harom havi BUBOR-nak (Budapest Interbank Offered Rate) megfeleld mértékii kamatot fizet, azzal, hogy a
pénziigyi intézmény a kamat mértékét elsé alkalommal a d) pontban meghatirozott idépontban, ezt

kdvetden évente allapitja meg, ...”

2007. évi CVL. torvény az allami vagyonrol

,08. § (1) Az orszaggyllési képviseldk altalanos valasztasan orszagos listat allitdé és az Orszaggylilésben
képviseldcsoport alakitasara is jogosultsagot szerz6 part részére, a part mikodési feltételeinek biztositasa
érdekében iroda rendeltetésii ingatlan vasarlasahoz a Magyar Fejlesztési Bank Zrt. a part kezdeményezésére

a (2) és (3) bekezdés szerinti feltételekkel pénzkdlcsont nyujt.

(3) Az allami kezességvallalas mellett, harom havi Bubor + 1%-o0s kamattal nyujtott pénzkdleson nem
haladhatja meg az érintett ingatlanok igazsagiligyi ingatlanforgalmi szakérté altal meghatarozott becsiilt

forgalmi értékét, ...”

399/2007 (XII.27.) Kormanyrendelet a foglalkoztatéi nyugdijszolgaltaté intézmények

éves beszamolo készitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairol

»7- § (1) Az intézmény mérlegbeli és mérlegen kiviili tételeinek értékelésére az Szt.-ben eldirt szabalyokat a

(2)-(12) bekezdésben és a 8. §-ban foglaltak figyelembevételével alkalmazza.

(7) A piaci érték meghatarozasanal figyelembe kell venni: ...
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e) a szarmazékos tigylet targyat képez6 pénzigyi instrumentumnal, egyéb arunal (a szarmazékos tigylet

értékelése tekintetében)

ec) t6zsdén kiviili kamatlabiigyletek (kamatalapu hataridés és swap tigyletek) esetén a valtozé kamatlab
mértékét, amely a szerz6désben rogzitett iranyado kamatlab, ennek hidnyaban a szerzdés szerinti id6szakra
vonatkoz6 BUBOR értékelés napjat megel6zéen utoljara kozzétett mértéke, vagy az értékelés napjan

érvényes hatarid6s piaci kamatlab mértéke,...”

251/2000. (XII. 24.) Kormanyrendelet a befektetési vallalkozasok éves beszamolo

készitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairol

»14. § (6) A (3) bekezdés szerinti, a mérleg fordulonapjan ismert piaci értéknek kell tekinteni:

c) t6zsdén kiviili kamatlabiigyletek (kamatalapt hataridds és swap tigyletek) esetén a szerz6désben rogzitett
iranyadé kamatlab, ennek hidnydban a szerzddés szerinti id6tartamra vonatkoz6 BUBOR iizleti évben

utoljara kozzétett mértékét vagy a mérleg fordulonapjan érvényes hataridos piaci kamatlab mértékeét, ...”

250/2000 (XII. 24.) Kormanyrendelet a hitelintézetek és a pénziigyi vallalkozasok

éves beszamolo készitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairol

,»14. § (6) A (3) bekezdés szerinti, a mérleg fordulonapjan ismert piaci értéknek kell tekinteni:

C) tézsdén kiviili kamatlabiigyletek (kamatalapt hataridés és swap tigyletek) esetén a szerzédésben rogzitett
iranyadé kamatlab, ennek hidnyaban a szerzdés szerinti id6tartamra vonatkoz6 BUBOR iizleti évben

utoljara kozzétett mértékét vagy a mérleg forduldonapjan érvényes hataridds piaci kamatlab mértékét, ...”

215/2000. (XII. 11.) Korm. rendelet a befektetési alapok éves beszamolo készitési és

konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairol

»71.§ (5) A szarmaztatott ligyletek piaci értékének meghatdrozasakor az tigylet targyat képezé pénziigyi

instrumentum, egyéb aru piaci ardnak meghatarozasakor figyelembe kell venni tobbek kozott:

c) tézsdén kiviili kamatlabiigyletek (kamatalapu hataridds és swap ligyletek) esetén a valtozé kamatlab a
szerz6édésben rogzitett iranyadd kamatlab, ennek hianyaban a szerzdés szerinti iddszakra vonatkozo
BUBOR értékelés napjat megelozéen utoljara kozzétett mértékét, vagy az értékelés napjan érvényes

hataridds piaci kamatlab mértéke; ...”

17/2010. (I11. 4.) FVM rendelet a csaladi gazdalkodok altal igénybe veheté atmeneti
allami tamogatasrol

,1. § E rendelet alkalmazasaban:
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2. hitel: a csaladi gazdalkodo6 altal a 317/2001. (XII. 29.) Korm. rendelet alapjan a gazdalkodasahoz igénybe
vett ruliroz6 jellegli forgdeszkoz hitel lejaratkor a fennalld hitelének tokedsszege alapjan a Magyar
Fejlesztési Bank Zartkortien Miikodo Részvénytarsasag 4altal kihelyezett, és az eredeti véglejarat
futamidejének meghosszabbitasat kovetd naptél meghatarozott haromhavi BUBOR+3,1-7% kozotti

meértéki, piaci kamatozasu, éven tali lejarata forgoeszkoz hitel; ...”

29/2009. (VI. 25.) KHEM rendelet a foldgazpiaci egyetemes szolgaltatashoz
kapcsolodo arak képzésérol

,0.§ (5)A 3. § (1) bekezdés €) pontja szerinti mobilgaz-finanszirozasi koltség a betarolt foldgazmennyiségre
negyedévente frissitett, az aktualis negyedévet megel6z6 negyedév masodik honapjanak 1. és 15. napja
kozotti idoszak banki napjain jegyzett hathavi BUBOR bankko6zi kamatlab atlaga +75 bazisponton szamitott
finanszirozasi koltség. A Hivatal az alkalmazandé mobilgaz-finanszirozasi kdltséget és az azt megalapozo

szamitast honlapjan kdzzéteszi.”

19/2010. (XII. 3.) NFM rendelet az egyetemes szolgaltatok részére vételre felajanlott
foldgazforras és a hazai termelésii foldgaz mennyiségérol és ararol, valamint az

igénybevételre jogosultak és kotelezettek koréraol

4.8 (8) Amennyiben az adott negyedévben az egyetemes szolgaltatd és a volt kdziizemi nagykereskedd a 2-
4. mellékletben meghatarozott foldgaz mennyiséget kdzvetve vagy kozvetlenil nem az egyetemes
szolgaltatasra jogosult felhasznalok ellatasara hasznalja, és igy a volt kdziizemi nagykereskedonek vagy a
termelének vesztesége keletkezik, az arszabalyozas soran a felajanlasi ar megallapitasakor ez a veszteség

kamattal (targyidészakra vonatkozo BUBOR) novelt 6sszege figyelembevételre keriil.”

2009. CLXII. torvény a fogyasztonak nyujtott hitelrél 17/C. §. és 17/D. §. (a
hivatkozott paragrafusok hatalyosak 2015. februar 1-tol).

»17/C. § (1) A legfeljebb 3 éves futamidejii hitel annak teljes futamidejére a hitelszerzodésben
meghatarozott

a) fix kamatozassal, vagy

b) a Magyar Nemzeti Bank honlapjan kdzzétett referencia-kamatlabhoz kotott valtozo kamatozassal és fix
kamatfelarral

nyujthato, és e hitel kamatfeltételei a fogyasztd szamara hatranyosan egyoldaluan nem modosithatok.

(2) A 3 évet meghalad6 futamidejii hitel a szerzodésben meghatarozott,

a) a Magyar Nemzeti Bank honlapjan kozzétett referencia-kamatlabhoz kotott valtozd kamatozassal és
annak teljes futamidejére vagy legalabb 3 éves kamatperiddusokban rogzitett kamatfelarral,

b) legalabb 3 éves kamatperiddusokban rogzitett hitelkamattal, vagy

¢) fix kamatozassal

nyujthato.

(3) A (2) bekezdés szerinti hitel utolsé kamatperiodusanak iddtartama 3 évnél rovidebb is lehet.
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17/D. § (1) Referencia-kamatlabhoz kotott kamatozast hitelszerzodés esetén a referencia-kamatlab mértékét
a hitelszerz6désben meghatarozott referenciakamat futamidejének megfelelé id6kozonként kell a
fordulonapot megel6z6 honap utolsd6 munkanapja elétt 2 nappal érvényes referencia-kamatldbhoz igazitani.
(2) A hitelez6 a hitel futamideje alatt legfeljebb 6t alkalommal az egyes kamatperiddusok lejarta utan

a) a hitelkamatot legfeljebb a szerzédésben meghatarozott, a Magyar Nemzeti Bank honlapjan kozzétett
kamatvaltoztatasi mutato,

b) a kamatfelarat legfeljebb a szerz6désben meghatarozott, a Magyar Nemzeti Bank honlapjan kozzétett
kamatfelar-valtoztatasi mutato

alkalmazasaval szamitott mértékig modosithatja.

(3) Ha a hitelez6 a (2) bekezdés szerinti kamatmodositds soran a kamatvaltoztatasi, illetve a kamatfelar-
valtoztatasi mutatd altal lehet6vé tett mértéknél kedvezobb hitelkamatot, illetve kamatfelarat alkalmazott, a
késobbi kamatperiddusokban a kamat, illetve a kamatfelar mértéke tekintetében adott kedvezményt - annak
erejéig - a csokkentendd kamat, illetve kamatfelar mértékébe betudhatja.

(4) Ha a hitelez6 a kamat, illetve kamatfelar modositasa soran a Magyar Nemzeti Bank altal k6zz¢ nem tett
kamatvaltoztatasi, illetve kamatfelar-valtoztatasi mutatot, vagy referencia-kamatlabat kivan alkalmazni, ugy
ezt - annak az (5) bekezdés szerinti bemutatdsaval - a Magyar Nemzeti Banknak koteles elézetesen
bejelenteni. Ha a bejelentett kamatvaltoztatasi, kamatfelar-valtoztatasi mutato vagy referencia-kamatlab az e
torvényben foglalt kovetelményeknek megfelel, azt a Magyar Nemzeti Bank a honlapjan a bejelentéstol
szamitott 30 napon beliil kdzzéteszi, ellenkezd esetben a kozzétételt a feliigyeleti jogkorében hozott
hatarozataval elutasitja.

(5) A kamatvaltoztatasi, kamatfelar-valtoztatasi mutatét vagy referencia-kamatlabat az alkalmazasanak
feltételeivel egyiitt, kozérthetd magyarazattal ellatva kell bejelenteni, és annak kozzétételérdl is ilyen modon
kell gondoskodni.

(6) Az alkalmazni kivant kamatvaltoztatasi, kamatfelar-valtoztatasi mutatdt vagy referencia-kamatlabat a
hitelszerzédésben kell meghatarozni és az - ideértve annak barmely Osszetevojét is - a kamatperiodust
kovetden sem modosithatd egyoldalian. Abban az esetben azonban, ha a kamatvaltoztatasi, kamatfelar-
valtoztatasi mutatdé vagy referencia-kamatlab a kialakitasat meghatarozo koriilményekben bekdvetkezett
lényeges valtozas miatt a rendeltetésére alkalmatlanna valt, a Magyar Nemzeti Bank azt a honlapjardl torli
és egyidejiileg megjeloli az azt helyettesitd kamatvaltoztatasi, kamatfelar-valtoztatdsi mutatdt vagy

referencia-kamatlabat.”
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8.2. Melléklet: Az 1, 3 és 6 havi BUBOR jegyzések szorasanak az idésora
(bazispont)

33. abra: Az 1 havi BUBOR jegyzések szérasanak idgsora 2004. januar — 2012. jinius

1 havi BUBOR jegyzések szérasa
(bazispont)
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forrds: MNB, sajdt szerkesztés
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34. abra: A 3 havi BUBOR jegyzések szorasanak idosora 2004. januar — 2012. jinius

3 havi BUBOR jegyzések szdrasa
(bazispont)
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forras: MNB, sajat szerkesztés

35. abra: A 6 havi BUBOR jegyzések szérasanak idosora 2004. januar — 2012. junius

6 havi BUBOR jegyzések szorasa
(bazispont)
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forrds: MNB, sajat szerkesztés
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8.3. Maelléklet: A jegybanki alapkamat és az 1, 3 és 6 havi BUBOR értékek
(1M, 3M, 6M) idésoranak korrelaciés matrixai 2004. januar - 2012.
junius idoszakra

Az id6észak a korrelacio szamitasdhoz figyelembe vett iddsort jeloli. P1. 2007 a 2007.01.01-

2007.12.31 kozotti kereskedési napokat tartalmazza. az elemzés soran az elsé korrelacids

matrix iddsorait hat diszjunkt részre osztottuk és ezen halmazokon is vizsgaltuk a
korrelaciokat. (Az adatok forrasa: MNB.)

Idoszak Korrelaciéos matrix
M 3M oM Alapkamat
1M 1
2004-2012 3M 0,996028 1
6M 0,985886 0,996573 1
Alapkamat 0,998158 0,991789 0,979612 1
M 3M 6M Alapkamat
1M 1
2007 3M 0,935696 1
6M 0,860721 0,980794 1
Alapkamat 0,986985 0,883068 0,790366 1
M 3M oM Alapkamat
1M 1
2008 3M 0,994396 1
6M 0,983012 0,996156 1
Alapkamat 0,986005 0,976154 0,962362 1
M 3M 6M Alapkamat
1M 1
2009 3M 0,999129 1
6M 0,997467 0,999414 1
Alapkamat 0,999024 0,997117 0,99487 1
M 3M 6M Alapkamat
1M 1
2010 3M 0,987369 1
6M 0,9375  0,9792 1
Alapkamat 0,998633 0,984317 0,932105 1
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M 3M 6M Alapkamat
1M 1
2011 3M 0,983983 1
6M 0,956152 0,991014 1
Alapkamat 0,970345 0,926123 0,878615 1
M 3M oM Alapkamat
1M 1
2012 3M 0,931561 1
6M 0,885227 0,989448 1
Alapkamat 0,940729 0,775278 0,694234 1

Melléklet: A valtozok korrelacios matrixa (transzformalt valtozok)

Correlations

EUR CHF uUsD CDS swap_3m | swap_6m [ FRA 3x6 |FRA _6x12 |Alapkamat DKJ Hufonia | Piacijavak

EUR Pearson - - - - - - -

Correlation 774 858 715 032 487 673 726 -032 385 018 -033
o EETZZEM 732" 686" 058| 4057 5397 595 026 363" -043 -,055
usb :f:esl‘;gon 1| 7347 052| 4457  eoo”| a2  -008] 398"  -003]  -050
CDSs Pearson - - - - - -

Correlation 1 ,188 ,539 ,650 ,683 122 ,507 ,044 -,043
swap_3m Pearson. 1 703" 502" 333" 024" 681" 094" 082"

Correlation ’ ’ ’ , ’ ’ ’
swap_6m Pearson. 1 021" 815" 689" 852" 057 089"

Correlation B , A , ) |
A omlaton Il Il s B
Alapkamat Pearson. 1 573" 046 065

Correlation ’ ’ :
DKJ Pearson. 1 082" 166"

Correlation ’ ’
Hufonia  Pearson -

Correlation 1 157
Piacijavak Pearson

Correlation !
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A Kklasztermodellek
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eredményeinek

osszevetése a

,»A” bank
) . Klaszterek 3M jegyzések (% kontroll klaszterek
3M jegyzések (db) a b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozd | -1 58 73 122 kontrollvaltozo | -1 23% 29% 48%
kategoria 0 87 243 237 kategoria 0| 15% 43% 42%
5 26 10 12% 63% 24%
o klaszterek 6M jegyzések (% kontroll klaszterek
6M jegyzesek (db) a b c kategorianként) a b c
kontrollvéaltozo -1 12 191 160 kontrollvaltozo -1 3% 53% 44%
kategoria 0 21 238 178 kategoria 0 5% 54% 4%
0 14 47 0% 23% 7%
,,B”” bank
o klaszterek 3M jegy zések (% kontroll Klaszterek
3M jegyzések (db) a b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozo -1 28 70 94 kontrollvaltozo -1 15% 36% 49%
kategoria 0 100 197 220 kategdria 0| 19% 38%  43%
67 61 24 44% 40% 16%
. . Klaszterek 6M jegyzések (% kontroll Klaszterek
6M jegyzések (db) a b c Kategorianként) a b c
kontrollvdltozd | -1 42 68 138 kontrollvaltozo | -1 17% 27% 56%
kategéria 0 81 189 203 kategoria o | 17% = 40% @ 43%
8 71 61 6% 51% 44%
,C” bank
] ) klaszterek 3M jegyzések (% kontroll Klaszterek
3M jegyzések (db) N b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozo -1 21 18 45 kontrollvaltozo -1 25% 21% 54%
kategoria o | 235 51 302 kategoria 4% %  51%
80 15 94 2% 8% 50%
] ) klaszterek 6M jegyzések (% kontroll Klaszterek
6M jegyzések (db) a b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozd | -1 89 0 70 kontrollvaltozd | -1 56% 0% 44%
kategoria 307 10 183 kategoria 61% 2% 37%
76 4 122 38% 2% 60%
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,D” bank
o klaszterek 3M jegyzések (% kontroll Klaszterek
3M jegyzések (db) N b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozd | -1 28 86 25 kontrollvaltozo | -1 20% 62% 18%
kategoria o | 178 303 113 kategdria o | 30%  51% @ 19%
77 35 16 60% 27% 13%
o klaszterek 6M jegyzések (% kontroll klaszterek
6M jegyzések (db) . b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozo -1 54 55 104 kontrollvaltozo -1 25% 26% 49%
kategoria 107 80 317 kategoria 21% 16% 63%
103 18 23 2% 13% 16%
B bank
) ) Klaszterek 3M jegyzések (% kontroll Klaszterek
3M jegyzések (db) . b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozd | -1 26 7 33 kontrollvaltozd | -1 39% 11% 50%
kategoria o | 355 115 267 || |kategoria 48%  16%  36%
28 18 12 48% 31% 21%
o klaszterek 6M jegyzések (% kontroll klaszterek
6M jegyzések (db) N b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozd | -1 22 22 28 kontrollvaltozo | -1 31% 31% 39%
kategoria o | 386 202 104 kategoria 0| 56% @ 29%  15%
32 44 21 33% 45% 22%
,,F” bank
) ) klaszterek 3M jegyzések (% kontroll Klaszterek
3M jegyzések (db) N b c kategoridnként) a b c
kontrollvaltozd | -1 182 56 134 kontrollvaltozo | -1 49% 15% 36%
kategoria o | 126 78 196 kategoria o | 32%  20% @ 49%
38 9 42 43% 10% 47%
] . klaszterek 6M jegyzések (% kontroll klaszterek
6M jegyzések (db) N b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozo -1 41 193 144 kontrollvaltozo -1 11% 51% 38%
kategoria 0 36 123 161 kategoria 0| 1%  38%  50%
24 50 89 15% 31% 55%
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,,G” bank
o klaszterek 3M jegyzésck (% kontroll Klaszterek
3M jegyzések (db) a b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozo -1 99 40 08 kontrollvaltozo -1 42% 17% 41%
kategoria o | 144 71 273 kategoria o | 30%  15% = 56%
43 24 69 32% 18% 51%
o klaszterek 6M jegyzések (% kontroll Klaszterek
6M jegyzések (db) a b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozo -1 46 120 125 kontrollvaltozo -1 16% 41% 43%
kategoria 0 69 111 208 kategoria o | 18% 29% 54%
27 57 98 15% 31% 54%
,,H” bank
o klaszterek 3M jegyzések (% kontroll klaszterek
3M jegyzések (db) . b A kategdrianként) a b c
kontrollvaltozd -1 64 42 61 kontrollvaltozo -1 38% 25% 37%
kategoria o | 327 119 220 kategoria 0o | 49% @ 18% = 33%
11 1 16 39% 4% 57%
o klaszterek 6M jegy zések (% kontroll klaszterek
6M jegyzésck (db) a b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozo -1 92 66 37 kontrollvaltozo -1 47% 34% 19%
kategoria o | 173 299 106 kategoria o 30% 5% @ 18%
12 63 13 14% 2% 15%
,,I” bank
o klaszterek 3M jegyzések (% kontroll Klaszterek
3M jegyzések (db) a b c kategoridnként) a b c
kontrollvaltozo -1 0 7 21 kontrollvaltozo -1 0% 25% 75%
kategoria 0 138 114 98 kategbria 0o | 3% 33% 28%
283 29 171 59% 6% 35%
o klaszterek 6M jegyzések (% kontroll klaszterek
6M jegyzések (db) a b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozo -1 4 32 0 kontrollvaltozo -1 11% 89% 0%
kategoria 0 89 105 83 kategdria o | 32%  38%  30%
216 157 175 39% 29% 32%
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,J” bank
o klaszterek 3M jegyzések (% kontroll Klaszterek
3M jegyzések (db) N b c kategéridnként) a b c
kontrollvaltozo -1 69 38 56 kontrollvaltozo -1 42% 23% 34%
kategoria 0 o4 123 221 kategéria 0o | 21% 28% 50%
67 72 121 26% 28% 47%
o Klaszterek 6M jegyzésck (% kontroll Klaszterek
6M jegyzések (db) a b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozo | -1 | 125 26 102 kontrollvdltozo | -1 | 49% 10% 40%
kategoria 0 21 32 136 kategéria o | 5% 8% 35%
99 33 87 45% 15% 40%
,,K”” bank
o Klaszterek 3M jegyzések (% kontroll Klaszterek
3M jegyzések (db) a b c kategdrianként) a b c
kontrollvaltozd | -1 4 217 0 kontrollvaltozo | -1 2% 98% 0%
kategoria 0 2 589 5 kategoria 0 0% 99% 1%
0 44 0 0% 100% 0%
) ) klaszterek 6M jegyzések (% kontroll klaszterek
6M jegyzések (db) . b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozo -1 7 133 131 kontrollvaltozo -1 3% 49% 48%
kategoria 0 219 204 kategoria 0 0% 43% 57%
0 48 29 0% 62% 38%
,,.L”” bank
o Klaszterek 3M jegyzések (% kontroll Klaszterek
3M jegyzések (db) a b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozd | -1 0 11 57 kontrollvéltozd | -1 0% 16% 84%
kategoria 0 0 246 387 kategdria 0 0% 39% 61%
5 117 38 3% 73% 24%
] . klaszterek 6M jegyzések (% kontroll Klaszterek
6M jegyzések (db) a b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozd | -1 20 4 59 kontrollvaltozd | -1 | 24% 5% 1%
kategoria 0 190 26 302 kategoria o | 3% 5% 58%
132 25 103 51% 10% 40%
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,,M”” bank
o klaszterek 6M jegyzések (% kontroll klaszterek
6M jegyzések (db) N b c kategdrianként) a b c
kontrollvéltozd | -1 10 66 55 kontrollvaltozo | -1 8% 50% 42%
kategoria 27 193 296 kategdria 0 5% 37% 57%
21 115 78 10% 54% 36%
,,N”” bank
o klaszterek 6M jegyzések (% kontroll Klaszterek
6M jegyzések (db) a b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozo | -1 35 84 0 kontrollvaltozd | -1 29% 71% 0%
kategoria o | 282 188 4 kategoria o | 59%  40% 1%
1 162 105 1 60% 39% 0%

148




DOI: 10.14267/phd.2016014

8.6. Melléklet: Az intézmények jegyzésének eltérése a napi BUBOR

értékhez képest 2006.januar - 2012. jinius (3 illetve 6 honapos tenor)
forras: MNB
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»F” bank
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w17 bank
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»L” bank

150

100

50

-100

Eltérés a napi BUBOR értéktdl
(bazispont)

!
.\waw

. . I#J‘ ‘fl‘ lf 5 1 !
Pl m%“‘l}'f'*'r* L WWW P

»M” bank

150

100

50

Eltérés a napi BUBOR értéktdl
(bazispont)

o ity et sty bty ! Fredy i WWW -fafhﬂMrf'f““

M

QO
S

N
o
§
S

-

—A3M

»IN” bank

150

100

50

o

Eltérés a napi BUBOR értéktdl
(bazispont)

153




DOI: 10.14267/phd.2016014

»O7 bank
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8.7. Melléklet: Fogalmak

aktiv kamatjegyzo

BUBOR

cross-currency
interest rate swap
(CIRS)

EURIBOR

foreign exchange
(FX) swap

forward rate
aggreement (FRA)

HUFONIA

interest rate swap
(IRS)

LIBOR

A referencia-érték jegyzésében adott idOpontban résztvevo
intézmény, melynek Kkijelolt kereskeddje a referencia-érték
szabalyzatdban megadott id6pontban ¢és modon lejelenti az
intézmény altal a definicidnak megfeleld értéket.

Budapesti bankko6zi forint hitelkamatlab. (Budapest Interbank
Offered Rate)

Olyan megéllapodas, amelynek keretében a két szerz6do fél eltérd
devizdban 1évd kamatfizetési kotelezettségeit meghatarozott
iddszakra vonatkozoan elcseréli. Példaul egy HUF fix kamatfizetési
kotelezettség elcserélése EUR valtozd kamatfizetési kotelezettségre,
vagy két valtozé kamatozasu, de eltérd bazis alapjan szamitott
(példaul BUBOR ¢s EURIBOR) kotelezettség cseréje.

Az eurdpai bankok részvételével kialakitott iranyadd bankkdzi
kamatlab. El6szor 1999. januar 1-én az eurd bevezetésével egyiitt
keriilt jegyzésre. (Euro Interbank Offered Rate)

Olyan szerzddés, melynek keretében két szerz6d6 fél adott arfolyam
mellett kiilonboz6 devizaban egy meghatarozott 6sszeget cserél el €s
kotelezettséget vallal, hogy egy adott idépontban a szerzédésben
meghatarozott arfolyam mellett visszacseréli az sszeget.

Kétoldali  szerzdédés, amelyben egy jovObeli periddusra,
meghatarozott 6sszeg utan fizetendd fix kamatban allapodnak meg.
HUF FRA esetén a tdOkedsszegeket nem cserélik, csak a
kamatmegallapitas id6pontjaiban érvényes piaci kamat (BUBOR) ¢és
az FRA keretében megallapitott kamat kiilonbségének tékére vetitett
Osszegét.

A HUFONIA (Hungarian Forint Overnight Index Average) az az
effektiv overnight kamatldb, amely a bankkozi piacon az Osszes
bank, szakositott hitelintézet és EGT fioktelep altal egymassal kotott
overnight forinthitel és forintbetét ligyletek forgalommal stlyozott
atlagos kamatlaba. Naponta az MNB szamitja ki az intézmények
kotelezd adatszolgéltatasa alapjan.

Olyan megallapodas, amelynek keretében a két szerzédd fél
ugyanabban a devizdban 1évé kamatfizetési kotelezettségeit
meghatarozott iddszakon keresztiil elcseréli. Példaul egy fix
kamatfizetési kotelezettség elcserélése valtozo kamatra, vagy két
valtoz6 kamatozasu, de eltéré bazis alapjan szamitott (példaul HUF
referencia-kamatlab és BUBOR) kotelezettség cseréje.

Londoni bankké6zi referencia-kamatlab, melynek jegyzése 10
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devizaban torténik. (London Interbank Offered Rate)

Overnight — egynapos elszamolasok alapjaul szolgald kamatlab.
Valtozé kamat szamitdsdnak alapjaul szolgald, a nyilvanossag
szamara hozzaférheté mindenkori kamatlab, amelynek mértékére a
hitelezének nincs kozvetlen rahatésa.

A szerz6déses 0sszeg visszafizetéséig hatralévo idoszak, futamido.

Kereskedd. Pénzintézetek bankkdzi piacon kereskedést végzd
munkatarsa.

Nyesés. Adott sokasagbol bizonyos elemek elhagyasa. Példaul
nyesett atlag esetén egy megadott arany szerinti legmagasabb illetve

legalacsonyabb értékek elhagyasa az atlagszamitasbol.

Vars6i bankkozi referencia-kamatlab, melynek jegyzése 10
devizaban torténik. (Warsaw Interbank Offered Rate)
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8.8. Hivatalos BUBOR szabalyzat 2014. augusztus 1.

forras: Magyar Forex Tarsasag [2014a]

,BUBOR szabalyzat

2014. augusztus 01.

A Magyar Forex Tdarsasdg szabdlyzata a Budapest Bankkozi Forint Hitelkamatlab fixing

eljarasarol.

1. Bevezet6

A Magyar Forex Tdarsasdg (MFT), a hazai hitelintézetekben dolgozd deviza és pénzpiaci
keresked6k szakmai szervezete, alapvetd feladatdnak tartja a hazai pénzigyi piacok
szervez6désének és fejlédésének aktiv szakmai el&segitését. A Budapesti Bankkozi Forint
Hitelkamatlab (tovabbiakban BUBOR) 1996. augusztusi induldsat (1 és 3 havi fixing), majd
1997. majusi bevezetését kovet6en (6 havi fixing) rovid idé alatt a bankok forint
hitelezéseinek elsédlegesen alkalmazott kamatbazisava valt a hazai piacon. A BUBOR, mint
az egyetlen bankkozi forint kamat fixing, j6 alapot jelentett a hatarid6s t6zsdei kamat—
futures Uzletekhez, tovabba mint referencia kamatlab el6segitheti a szarmaztatott ligyletek
(FRA, IRS, kamatopcidk) piacdnak fejl6dését is. Az MFT tovabbra is egyik legfontosabb
feladatanak tekinti, hogy a BUBOR — amelyet a piac kezdeményezésére és a piac fejl6dése
érdekében hozott létre — a jov6ben is betoltse feladatat és referencia rataként
szerepelhessen a valtozé kamatozasu passzivak és aktivak arazasanal, valamint a tézsdei és a
t6zsdén kivili szarmaztatott kamatligyletek elszamolasanal. Az MFT figyelemmel kiséri a
nemzetkozi pénz- és t6kepiacok és a nemzetkdzi kamat fixing eljarasok (pl. LIBOR, EURIBOR)
fejl6dését illetve a vonatkozd szabdlyozdéi hattér valtozasait, és szikség esetén id6rdl id6re
gondoskodik a nemzetkozi szokvanyoknak és "best practice" eljarasoknak a BUBOR fixing

eljdrasba torténé esetleges atiiltetésérdl.
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2. A szabdlyzatban hasznalt fogalmak értelmezése

2.1. Kamatjegyz6 bank

Minden olyan bank, amely:

(a) elfogadta a BUBOR fixing lebonyolitasanak szabalyzatat; és

(b) kész a BUBOR fixing eljarasban valé részvételre.

2.2. Aktiv kamatjegyz6 bank

Minden olyan kamatjegyz6 bank, amely az adott napon kamatot jegyez a BUBOR fixingben,

az 5. pontban foglaltaknak megfelelGen.

2.3. Kamatjegyzés

Azon az adott kamatjegyzést szolgaltatd bank altal meghatarozott kamatlabat jelenti, amely
kamatldbon a kamatjegyzést szolgdltaté bank legjobb tudomdsa és megitélése szerint az
adott magyar banki munkanapon, a Melléklet 2. pontjaban foglalt id6pontban, a Melléklet 3.
pontjadban megjelolt futamid6k vonatkozdsaban és a 3.4. pontban foglaltak figyelembe
vétele mellett valamely az 5.1 pont szerint meghatdrozott aktiv kamatjegyz6 bank egy masik
aktiv kamatjegyz6 bank részére fedezetlen bankkozi hitel (Un. unsecured interbank loan)

nyujtasara Uzleti ajanlatot tenne.

2.4. Hirliigynokség

A BUBOR fixing elsGdleges publikdlasara jogosult hirligynokségek listajat a szabalyzat

melléklete tartalmazza.

2.5 Figyelmen Kiviil Hagyandé Kamatjegyzések

Az adott magyar banki munkanapon és az adott futamidé vonatkozasaban a Magyar Nemzeti
Bankhoz (MNB) beérkezett kamatjegyzések tekintetében:
(a) a négy legmagasabb és négy legalacsonyabb kamatjegyzést jelenti, amennyiben a

beérkezett kamatjegyzések szama eléri a 16-ot;
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(b) a harom legmagasabb és harom legalacsonyabb kamatjegyzést jelenti, amennyiben a
beérkezett kamatjegyzések szama eléri vagy meghaladja a 12-6t de nem éri el a 16-ot;

(c) a két legmagasabb és két legalacsonyabb kamatjegyzést jelenti, amennyiben a beérkezett
kamatjegyzések szama eléri vagy meghaladja a 7-et de nem éri el a 12-6t;

(d) a legmagasabb és a legalacsonyabb kamatjegyzést jelenti, amennyiben a beérkezett

kamatjegyzések szdma nem éri el a 7-et.

3. A fixing eljaras
3.1. A fixing szamitdsba bekeriil6 kamatokat az aktiv kamatjegyz6 bankok minden magyar
banki munkanapon, a Melléklet 2. pontjdban meghatarozott id6pontban, a rendelkezésiikre

allé médon — sziikség esetén telefaxon — kozlik a kamatok rogzitését és 0sszegzését végz6

MNB-vel.

3.2. A kamatjegyzéseknek a Melléklet 3. pontjdban meghatarozott futamid&kre kell

vonatkozniuk.

3.3. Az MNB a beérkezett kamatjegyzéseket Osszegzi, és a futamidénként Figyelmen Kivdil
Hagyanddé Kamatjegyzések elhagydsaval kiszamitja az aznap rogzitend6 BUBOR
kamatldabakat. A szamitds mddja a futamidénként megmaradt kamatjegyzéseknek a
kerekités szabalyai szerint szamitott szamtani kozépértékének a meghatarozasa, két tizedes

jegyre kerekitve.

3.4. Az aktiv kamatjegyz6 bankok altal kozolt, a fixing szamitasba bekerilé kamatok és a
bel6lik képzett BUBOR kamatok a fixinget kovet6 masodik magyar banki munkanappal
megkotésre keriil6 Uzletekre vonatkoznak, kivéve az overnight periddust, ahol az lizletkotés

napja megegyezik a teljesités napjaval.

3.5. A kamatfixalds soran hasznalt dokumentumok tdrolasardl és megdlrzésérél az MFT

Szakmai Bizottsaganak az MNB altal delegalt tagja gondoskodik.

4. A BUBOR publikalasa

4.1. A BUBOR fixing megallapitasat kovet6en a BUBOR kamatokat, az aktiv kamatjegyz6

bankok nevét és kamatjegyzéseiket az MNB haladéktalanul a hirligynokségek rendelkezésére
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bocsatja publikalas céljabdl. Ezen adatok elektronikus maédon, historikusan (azaz adott
esetben 2004. januarjaig visszamendlegesen) torténd kozzétételérél a Melléklet 4. pontjaban

megjelolt hirligynokségek gondoskodnak.

4.2. Az MNB altal a 4.1. pontban foglaltak szerint a hirligyndkségek rendelkezésére bocsatott

kamatok tekintenddék a hivatalos BUBOR fixingnek.

5. Az aktiv kamatjegyz6 bankok kdorének megallapitasa

5.1. Az aktiv kamatjegyz6 bankok listajat az MFT Szakmai Bizottsdga az MNB
kozremikodésével dllapitja meg és az aktiv kamatjegyz6 bankok szamat kozzéteszi a
Melléklet 1. pontjaban. A lista alapjdul 50%-ban a targyid6szakot megel6z6 naptdari negyedév
futamiddvel sulyozott teljes HUF bankkozi betét/hitel és devizacsere Ugyletek forgalmi
ranglista, valamint 50%-ban a targyid6szakot megel6z6 naptdri negyedév végén jelentett
mérleg-f66sszeg alapjan felallitott lista szolgal. A devizacsere Ugyletek esetében az indulé
értéknapra kotott HUF Osszeg keriil figyelembevételre. Az igy képzett listdn szereplé bankok
kozul, a listdn elért sorrendnek megfelel6éen az MFT Szakmai Bizottsaga altal az MNB
kozrem(ikodésével meghatarozott és a Melléklet 1. pontjaban id6rél id6re kozzétett szamu,
de legfeljebb 16 bank vesz részt a BUBOR fixing eljarasban.

5.2. A forgalmi ranglista alapjat képez6 adatok nem publikusak, azokat az MNB bizalmasan

kezeli és legaldabb 5 évre visszamendleg megbrzi.

5.3. Amennyiben a jegyzési periédus soran az aktiv kamatjegyz6 bankok barmelyike lemond
jegyzési jogdardl, ugy a ranglista sorrendben kovetkezé kamatjegyzé bankja valik aktiv

kamatjegyz6vé.

5.4. Az aktiv kamatjegyz6 bankok listajat a naptari negyedévet koveté hénap végén az MFT
az MNB kozrem(kodésével a piaci fejlemények tiikrében felllvizsgdlja, majd az 5.1. pont

alapjan kijeloli a kovetkez6 3 hdnap aktiv kamatjegyz6 bankjait.

5.5. Az MFT Szakmai Bizottsaganak javaslata alapjan az MFT VezetGsége — elGzetes, nyilvanos
(az MFT internetes honlapjan kozzétett) és irasos figyelmeztetést kovetéen — jogosult

barmely aktiv kamatjegyz6 bank BUBOR jegyzési jogat felfliggeszteni, amennyiben ezen bank
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az adott jegyzési id6szakban visszatér6 mdédon a 2.3 pontban foglaltaktél eltéréen jegyzi

kamatait a BUBOR fixingbe.

6. Egyebek

6.1. A 6.2-es pontban foglaltak kivételével a szabalyzatnak és mellékletének
megvaltoztatasarol az MFT Szakmai Bizottsaganak javaslata alapjan a szavazasban részt vevé

aktiv kamatjegyz6 bankok egyszer( tobbséggel dontenek.

6.2 Az MFT Szakmai Bizottsdga az MNB altal adott elGzetes alldspont ismeretében sajat

hatdskorében jogosult a Melléklet 1. és 4. pontjanak médositasara.

Melléklet

1. Az aktiv kamatjegyz6k szdma: 09
Kamatjegyz6 bankok:

. Budapest
.CIB

. Erste

. K&H

. MKB

.OTP

. Raiffeisen

0 N O U A W N R

. Takarék
9. Unicredit

2. A jegyzéseknek az MNB-hez val6 eljuttatdsanak id6pontja: 10:15h és 10.30h kozott

3. A jegyzett futamid6k: overnight, 1 hét, 2 hét, 1, 2, 3, 6, 9 és 12 hénap

4. A BUBOR fixinget (ideértve a jegyz6 bankok altal leadott egyedi jegyzések historikus
maodon torténd publikalasat is):

(a) els6dlegesen publikald hirtigynokségek: THOMSON REUTERS, BLOOMBERG;

(b) historikusan publikalé hirtigynékségek: THOMSON REUTERS, BLOOMBERG”
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8.9. Melléklet: Jatékelméleti fejezet allitasainak bizonyitasa

1. Allitas
Amennyiben eltekintiink a kooperacio lehetoségétol és minden szereplé a dontésénél a sajat

piaci pozicioibol indulna ki, minden szereplé manipuldlna, vagyis senki sem mondana igazat.

Bizonyitas

fel, hogy F-nek nagyobb profitot eredményez — a sajat kamatpozicioit figyelembe véve — ha
magasabb a rogzitett referencia-kamat. Tovabba tegyiik fel, hogy F két értékbdl valaszthat, V
valds illetve M = V + [, manipulalt, ahol f > 0. A jegyzést n > 1 szdmu intézmény végzi (a
jegyzések: 11 < ... <r1y), a referencia-kamat értékének meghatarozasa soran a jegyzések also
illetve fels6 25%-at lenyesik, a referencia-kamat aktualis értéke a tobbi jegyzés egyszerii

szamtani atlagaként adodik. Jelolje n/4 egész részét b. Ekkor a napi referencia-kamat (R)
n->b
R = i=b+1"1 14
n—2b 14)
Ekkor V-re az alabbiak teljesiilhetnek:
a) Ve{r,.,n}
b) Ve {rb+1' ---;Tn—b}
C) Ve {Tn—b+11 ""Tn}
Legyen F intézmény V vélasztasa esetén v = 1 €S W = Inps1.
Amennyiben F intézmény V helyett M =V + [ értéket jegyez
a) ha Ve{n,..,hn}, akkor M€ {r,..,m,} vagy M € {ry.q, ..., Tn_p} Vagy M €
{rn—b+1' ;Tn}, es
o M €{r,..,n} M jegyzést V-hez hasonloan lenyesik, igy R értéke valtozatlan.
o haMe€({r,,q, .., m_ptakkorv=V +y,aholy>0és M =v + B —vy, ahol p—vy

> 0, ekkor az M valasztasa melletti referencia-kamatlab

EonnitB-v_ . By
n—2b n—2b

mivel f — vy > 0 nyilvanvalo, hogy M valasztisa nem eredményez rosszabb

R =

kimenetet F szamara.

o haM € {r,_ps1,..., 1} akkor az V jegyzés esetén adodo mas intézmény altal
adott w = rpp jegyzést nem nyesik le. Mivel V jegyzése esetén w-t feliilrol
lenyesik, w =V + , ahol 6 >0 és M =v + 3 — §, ahol  — 6 > 0, ekkor az M

valasztasa melletti referencia-kamatlab
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A T +B -6 B—96
k= n—2b R+n—2b

mivel B — 6 > 0 nyilvanvalo, hogy M valasztasa nem rosszabb F szamara V

valasztasanal.
b) ha V € {rys1, e, n_p} aKkor M € {ry 1, ..., Tn_p}VaQy M € {rn_p+1, » T}
o haM € {ry,q,..,1m_p}akkor

R r+ B B
R = lb+1 =R
n—2>b +n—2b

mivel B > 0 nyilvanvald, hogy R > R, vagyis F intézmény jobban jar M

jegyzésével.
o haM € {r,_ps1,...,1n}, mivel V jegyzése esetén w-t lenyesik, w =V + §, ahol
0 > 0. M vélasztasaval azonban w benn marad az atlagolasban, igy a rogzitett

referencia-érték

B = e ti + 6
n—2b
mivel § > 0, nyilvanvaléan R > R.
c) haVe{r_pi, .., 1}, akkor nyilvanvald, hogy M € {r,,_p,1, ..., 7}, vagyis M
jegyzést V-hez hasonloan lenyesik, igy R értéke valtozatlan.
Lathato, hogy nincs olyan eset, melyben M valasztasaval F rosszabbul jarna, s6t van olyan
mikor szigorian jobb is a kimenet a szdmara. Ebbdl kovetkezOen barmit is jelent a tobbi

kamatjegyz0, megéri M-t valasztani. Mivel a tobbi szerepld esetén is levezethetd a fenti

gondolatmenet, a jegyzésnél minden szerepld szdmara kifizetdddbb a manipulécio valasztasa.

2. Allitas
Amennyiben létezne N = M + ¢ jegyzés, ahol ¢ > 0 és N szintén benne van a [V, U]
intervallumban, akkor N jegyzés valasztisa gyengén dominalna M valasztasat, vagyis F nem
jarna rosszabbul, ha N-t mond M helyett. Ha feloldanank a feltevést és F ismerné az U-t,

akkor a fentiekhez hasonloan belathato, hogy U lenne az optimalis valasztas.

Bizonyitas

Tegytik fel, hogy 1étezik ilyen N = M + ¢ jegyzés, mely benne van [V, U] intervallumban. Azt
a kordbbi feltevésekbdl tudjuk, hogy F szdmara a nagyobb referencia-kamatlab nagyobb
kifizetést eredményez. Ekkor az elsd allitds bizonyitasanal gyakorlatilag azt is belattuk, hogy

egy adott jegyzésnél nagyobb érték jegyzése nem eredményezhet rosszabb kimenetet F
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szamara. Ha az ottani gondolatmenetbe V helyett M-et és M helyett N-t helyettesitiink,
megkapjuk az allitas elsd felét.

Amennyiben U ismert, akkor nyilvanvalo, hogy U a legnagyobb olyan érték, melyet megéri
lebukas nélkiil F intézménynek valasztania. Az els6 allitds gondolatmenete alapjan U a [V, U]
intervallum barmely mas eleménél nem rosszabb valasztas, viszont barmely mas elem
valasztasa eredményezhet rosszabb kimenetet mint U valasztasa, vagyis ha U ismert, akkor az

optimalis jegyzés U.
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