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1. Téma indoklasa

Az elmult iddszakban a médiacsatornak tobbségén jelentés hangsullyal keriilt a kozéppontba
egy sokak altal idegeniil hangz6 fogalom a LIBOR, vagyis a londoni bankkozi referencia

kamatlab.

2012 nyaran ismertt¢ valt, hogy korabban ¢éveken keresztiil a bankkozi referencia
kamatjegyzést (fixing) végzd londoni bankhézak manipulaltdk a kamatrogzitési folyamatot. A
manipulalt eredmények kovetkeztében a londoni bankkozi kamatlab (LIBOR)1 szintje nem a
valés piacot jelenitette meg, hanem az egyes jegyzé intézmények érdekeit. A probléma
stlyossagat mutatja, hogy a LIBOR jegyzésekhez vilagviszonylatban tobb mint 300 billid
USD értékii tranzakcid kapcsolodik. Ez is mutatja, hogy a referenciakamat szintjének akar

egy bazispontos elmozdulésa is jelentds ,,nem megalapozott” pénzmozgasokat eredményez.

Ennek megfelelden az angol feliigyelet kiemelt szigorral 1épett fel a manipulalasban résztvevo
pénzintézeteket ellen, tobb szaz millié fontos birsagokat szabott ki és sok esetben az érintett

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

A londoni bankkozi referencia kamatlab elétérbe keriilése volt az alapja a doktori értekezésem
témavalasztasanak. Az értekezés soran bemutatom az 4altalam alkalmazott statisztikai
modszertant, a londoni referencia rata jegyzésének folyamatat, az intézmények manipulaléasi
0sztonzOit, a manipulalasi botrany felszinre keriilését €és a szabalyozoi reakciokat. A
szabalyoz6 reakciOk ismertetése szerves része a témanak, hiszen a rovid id6n beliil napvilagot
latott irdnymutatdsok, elemzések hatalmas mennyisége ravilagit arra a tényre, hogy a
referenciakamatok teriiletén a kordbbi tudomanyos kutatasok egy nagyon fontos aspektussal
nem foglalkoztak. Ez pedig nem mas, mint az adatok megbizhatdsadga. Egy 0j teriilet keriilt
fokuszba, mely esetén kordbbi benchmarknak hasznalhaté tanulmanyok nem alltak

rendelkezésre.

Tanulményomban a budapesti bankkozi kamatlab (BUBOR) jegyzését vizsgalom. A BUBOR
torténetének bemutatasan tul, kitérek a kapcsolddo jogszabalyi kornyezetre, a LIBOR-t6] vald
fontos kiilonbségekre is. Emellett elemzem a budapesti jegyzéseket és mind a piac, mind az
egyes szereplok viselkedésére kitérek. Vizsgalatom soran az alabbi kérdésekre keresem a

valaszokat:

! London Inter-Bank Offered Rate



crer

elemek?

- A LIBOR jegyzésével kapcsolatosan felmeriilt hidnyossagok mekkora mértékben
¢érintik a BUBOR-t? Mekkora a hasonlosag/kiilonbség a BUBOR ¢és a LIBOR koz6tt?

- Helyettesitheté-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?

crer

manipulalasra 0sztonz6 elemekre. Bemutatom egyszeri leird illetve keresztmetszeti
statisztikak — azon beliil is a klaszterelemzés — alkalmazhatosagat a pénzpiaci szereplok
viselkedésének, a referencia kamatok jegyzésének az elemzésében. Az elemzés soran
ramutatok, hogy egy eddig nem vizsgalt kozgazdasagi probléma keriilt el6térbe, amelynél a
korabbiakban alkalmazott, elsdsorban iddsorelemzési moddszertanok alkalmazhatdsaga
jelentds korlatokba iitkozik. Azt kivanom szemléltetni, hogy ezek alkalmazasa is segithet ezen

tertilet feltérképezésében €s az elemzdk szamara fontos informaciok forrasava valhat.



2. Modszertani keret

Tanulmanyomban a statisztikai elemzés el6tt a londoni bankkdzi referencia kamatlab
manipulalasi botranyanak és az arra adott szabalyozoi reakcidknak a bemutatdsa kozben
»leegyszerusitett” jegyzési kornyezetben jatékelméleti megkozelitésben kiemelem a definicio
¢s a jegyzési folyamat gyengeségeit. Egyszerli példan keresztiil szemléltetem, hogy akar
egyetlen feltétel sériilése esetén is az igazmondas dominalt stratégiava valhat. Ami alapjan
egy nem-kooperativ szimultdn jaték esetén a szereploknek (kamatjegyzésben résztvevo
intézmények) egyensulyban kifizetédébb eltérni az igazmondas stratégidjatol. Belathato,
amennyiben minden szerepld ugyanazt a feltételezést megsérti, a szimultan dontésiik
eredménye egy olyan dominans Nash-egyensuly lehet, melyben egyik résztvevo sem a valos
folyamatanak bemutatasa soran kiemelem, hogy a LIBOR-hoz képest, mely lehetséges
0sztonzok allnak fenn a jatékelméleti kontextusban is szemléltetettek koziil. A statisztikai
elemzés soran ezekre az 0sztonzokre fokuszalok, valamint vizsgadlom a jegyzési modszertan

erésségeit/gyengeségeit.
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 stratégidinak a listdja

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
jatékos nem Tlres stratégiahalmaza, fj : S — R pedig a kifizet6 fiiggvénye, ahol S = S;x...xS,.
Oligopol jaték esetén az S elemei pl.: jegyezhet6 kamatszintek, f; pedig a profitfiiggvény.
A késObbi példakban kizardlag nem kooperativ szimultan jatékokat hasznalok.
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;szigorian dominalja ti-t, ha fi(s;; s.i) > fi(ti; s-i) minden s;; € S, esetén;



e s gyengén dominalja ti-t, ha fi(s;; s.i) > 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; € Sj-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

valtoztatnak 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 kovetkezd egyenlétlenség
fennall:

fi(s™i; s*.i) > 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 egyenstlyban minden jatékos dominans stratégiat valaszt,

akkor dominans Nash-egyensulyrol beszéliink.?
2.2. Statisztika

A statisztikai elemzés sordn a jatékelméleti eszkozokkel is azonositott 0Osztonzdokre
fokuszalok, valamint vizsgalom a jegyzési mddszertan erdsségeit/gyengeségeit. Célom, hogy
megmutassam leird statisztikai mutatészdmok hasznossagat. Az aktiv kamatjegyzd
intézmények altal jelentett referencia értékekbdl képzett sokasagok eloszlasi paraméterei
rengeteg informdaciot hordoznak az elemz6 szamara. A gyakori értékek, a sz€lsé értékek vagy
a szoras vizsgalata fontos eredményekre vilagitanak ra. A vizsgalatok soran kitérek az aktiv
kamatjegyzd intézmények differencia idésorara is. Emellett nem hagyhato figyelmen kiviil

ezen modszertanok hatalmas eldnye, hogy konnyen interpretalhatok.

2 A definiciok megadasanal Forgé et al. [2005] jeldlését kovettem.



Az alternativ benchmark értékek vizsgalatanal a jegybanki alapkamattol valé eltérések idobeli
alakulasat vizsgdlom. Emellett diszjunkt idétavokon képzett korrelacids értékek alapjan is
kovetkeztetek a budapesti referencia kamatlab viselkedésére. Az alternativ benchmark értékek
¢s a tény a BUBOR jegyzések kozotti korrelaciok valtozasdnak vizsgalataval a referencia
kamatlabat érint0 Osszetételhatasokat elemzem. Erhart, Ligeti és Molndr megmutatta, hogy
(Erhart-Ligeti-Molnar [2013]) a 3 honapos referenciakamat idésora nagyon erds
autoregressziv tulajdonsagokkal rendelkezik és AR(1) folyamattal jol leirhat6. A 0,99 feletti
egylitthatd értékek arra sarkalltak, hogy tanulmanyomban ne az OLS becslést, vagy egyéb
1dosorelemzési modszertant kovessem, hanem ramutassak a leird statisztikai mutatészamok

hasonl6 erésségi alkalmazhatdsagara.

Az elemzés sordn azonban célom, hogy az intézmények jegyzési viselkedését is vizsgaljam. A
leird statisztikdk segitségével ramutatok, hogy ez nem is olyan egyszerli dolog, hiszen
viselkedési struktirdkat kell feltdrni. Az elemzésembdl belathato, hogy eseti ,,szandékolt”
sz€lsOséges jegyzeések nem azonosithatok. Az egyedi jegyzések azon tulajdonsadga miatt, hogy
a jegyzési folyamatban nagyon erés az autokorrelacio, a viselkedések elemzésénél a célom,
hogy megmutassam, azonosithatok-e olyan valtozok, melyek segitségével kovetkeztethetlink-
e arra, hogy az adott intézmény napi jegyzése, milyen mértékben viszonyul a tdbbi
kamatjegyz0 intézmény napi jegyzéséhez. Ennek eléréséhez a célvaltozomat atskaldztam
harom kategoriaju ordindlis valtozova. A vélasztott moddszertan validalasa érdekében a
klaszterelemzést a célvaltozora végrehajtom. Az alternativ benchmarkok felhasznalasaval

klaszterelemzést végzek, amelynek eredményét dsszevetem az intézmények tény jegyzéseivel.
Klaszterelemzés

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

A K-kdzép mddszertan algoritmusa harom {6 1épésbdl all:
o Kezdeti klaszterkozéppontok kivalasztasa
o Klaszterkozéppontok ujraszamoldsa

o FElemek besoroldsa a legkozelebbi klaszterbe



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

klaszterkozepek valtozasa az € konvergencia értéken beliil marad.

Kiilon-kiilon a k-kozép algoritmussal becsiilt €s a tény harom kategéridju intézményenkénti
ordinalis valtozdkat hierarchikusan klaszterezem. A hierarchikus klaszterezés a hasonldsagi
(vagy kiilonbozdségi) tavolsag mértékeken alapuld eljaras. Az elemzés kiindulédsi pontja a
hasonlosagi mértékek S matrixa, melynek Sjj eleme jelolje az i-edik és a j-edik klaszter kozotti
hasonldsagi mértéket.

A hasonlosdg mérésre mivel a valtozéim nem intervallum vagy arany skéalan mértek a khi-
négyzet mértéket alkalmaztam.

Az Osszevonasi eljaras az aldbbi altalanos Iépéseken alapul N darab klasztert/valtozot
feltételezve:

e Az eljaras kezdetén minden valtozo egy kiilon klaszter.

e A valtozok kozotti hasonlosagi (kiillonbozoségi) S NXN-dimenzids matrix eldallitasa.

e A leghasonlobb két klaszter (p és q) megkeresése, ahol p > q. A hasonlosagi
mértékiiket jelolje Spg. Amennyiben kiilonbozdségi mértéket hasznalunk, a nagyobb
érték alacsonyabb fokl hasonlosagot jeldl. Ilyen a khi-négyzet is (Dcs).

o A klaszterek szaméanak csokkentése p és q klaszter Gsszevondsaval. Az 1) klasztert
jelolje t. A klaszterek kozotti hasonldsagi mértékek jraszamolasa.

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

A legtavolabbi szomszéd elv az alabbi algoritmuson alapul:
5, = { m:l;lx(Spr, Sqr) ha$ kijlénbt;)zé,isé.gi Tné7,‘ték
min(Sy,, Sqr) ha S hasonlésagi mérték
Az 6sszevono eljarasok koziil a legtavolabbi szomszéd elvet (complete linkage) valasztottam.
Ezen eljaras tulajdonsaga, hogy két klaszter tavolsdga a klaszterek legtavolabbi elemeinek a

tavolsdga alapjan adodik. A legtavolabbi szomszéd elv kiilondsen érzékeny az outlierekre.

A vélasztott modszertanok ¢és az elemzésekben alkalmazott benchmark értékek
kivalasztasanal a referencia kamatjegyzést végz0 magyarorszagi szakemberekkel valo
interjukra tdmaszkodtam. Az interjukon kapott informaciok jelentds segitséget nyujtottak az

elemzés soran felmeriild alternativ lehetdségek kozotti valasztashoz.



3. Ertekezés eredményei
3.1. Manipulacios 6sztonzok a LIBOR-definicioban

3.1.1. Londoni bankkozi referencia kamatlab definicidja

A londoni bankkdzi referencia kamatlab (London Interbank Offered Rate — LIBOR) - globalis
szinten- a leggyakrabban hasznalt referencia kamatlab, mely legalabb 300 billi6 USD értéki
tranzakcid alapja. A botrany altal kivaltott reformokig a jegyzési folyamatban az angol
szabalyozd, a Bank of England nem vett részt. A LIBOR jegyzés sordn a kamatjegyzd

bankoknak az alabbi kérdésre kellett naponta valaszolniuk:

wMilyen kamatlab mellett juthatna a jegyzést végzé bank fedezetlen bankkozi forrashoz
relevans piaci meértékben délelott 11 orakor? »3
A definici6 kulcsindikéatorainak az aldbbiak tekinthetdk:

o fedezetlen bankkozi forras — kizardlag a pénzintézet piaci megitélésén alapul;

e prime bank — meghataroz6 piaci szerepld;

e relevans piaci mérték — a jegyzést végzO0 bankok milkddésében meghatirozé

0sszegnagysag.

A kulcstényezdk kiemelésébdl is lathato, 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 kizarolag profit érdekek
jelennek meg, hanem reputacids kérdések is, mivel a valostol eltérd értékek jegyzésével egy

jegyz6 intézmény képes elrejteni a sajat kedvezdtlen piaci megitélését is.

Az iranyad6 bankkozi kamatlab szamitasa egyszeriien egy nyesett szamtani atlagként adodik,
mégpedig ugy, hogy tenoronként a jegyzések also illetve felsé 25%-at lenyesik és a maradék
jegyzések szamtani atlagaként adodik a LIBOR. A fenti nyesés képes korlatozni a profitérdek
megjelenését. A LIBOR szintjének jelentdsebb elmozditasahoz tobb intézmény kooperacidja
sziikséges. Ugyanakkor a reputacios kérdés esetén a nyesés mar nem nyujt igazi megoldast,
hiszen még egy kiesd jegyzés esetén is képes kedvezObb kép kialakitisara az adott

intézményrol/intézményekrdl. Amennyiben a fenti két érdek egyszerre jelenik meg, jelentds

® 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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Osztonzoket teremt a piaci szereplok szdmara a jegyze€s manipulalasara. Ezeknek sokan nem is

tudtak ellenallni.

A manipuldlhatésagot megkonnyiti, hogy a jegyzés Iényegében a résztvevd bank
véleményének tekinthetd és nem kapcsolodik szorosan valds iizletkotésekhez. Emellett a
jegyzést végzok pontosan ismerik a szamitasi folyamatot, igy a résztvevok bizonyos szintli
kooperacidja mellett a manipuldlds eredményét is kelléen pontosan elére meg tudjak

hatarozni.

3.1.2. A LIBOR definiciobdl szirmazé manipulalasi 0sztonzok jatékelméleti

megkozelitésben

A jegyzési folyamatot alapul véve egy aktiv kamatjegyz0 szemszogébdl a manipulalasra
0sztonzo elemei a kovetkezOképpen irhatok le, melyeknél a tovabbiakban feltételezem, hogy
minden intézmény a definicionak teljes korlien megfeleld, nem torzitott értéket jelent. A
tovabbi egyszeriisités kedvéért, a vizsgalt piacon legyen hat aktiv kamatjegyzd intézmény (A,
B, C, D, E, F), melyek jegyzései koziil a legmagasabb illetve a legalacsonyabb érték keriiljon
elhagyasra. A maradék négy egyszerli szamtani atlaga jelentse a napi LIBOR értéket. A
referenciakamat rogzitési eljards soran az aktiv kamatjegyzd intézmények szimultan

hatarozzak meg az egyedi jegyzéseiket.
Profitabilitasi osztonzo

F intézménynek csak a sajat piaci pozicioirdl van informécidja, melynek alapjan szamara a
vizsgalt napon lejar6 bankkozi pozicidit figyelembe véve a nagyobb LIBOR érték nagyobb
bevételt eredményez (ezzel analég modon az alacsonyabb kisebb profitot vagy netan
veszteséget 1s). F tudja, hogy a tobbi intézmény a valos értéket jelenti és ezen a viselkedésén
nem is valtoztat. Tegyiik fel, hogy F két sajat LIBOR jegyzés koziil valaszthat a valos érték
(V) és megsértve a LIBOR szabalyzatot egy manipulalt (M) koziil. Legyen V <M, és tovabba
feltessziik, hogy M érték sem tér el olyan mértékben V-tdl, hogy az a feliigyeleti hatdosagban
vagy mas aktiv kamatjegyzOben megkérddjelezné F jegyzésének a hitelességét. Amennyiben
V-t jelent, a kifizetése x, M jegyzése esetén pedig x +y. Az y > 0, hiszen a feltételek rogzitik,
hogy magasabb LIBOR nagyobb profitot eredményez F szamdra. M vélasztasa F szamara
dominans stratégia. Mivel a szereplok helyzete a jatékban homogén (annyi kiilonbséggel,
hogy egyes intézmények szamara az alacsonyabb LIBOR érték lehet kedvezobb), amennyiben

crer

dominalja a manipulalds. Amennyiben eltekintiink a kooperacio lehetdségétdl és minden
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szerepld a dontésénél a sajat piaci pozicioibdl indulna ki, a hat szereplds szimultan jatéknak a

Nash-egyensulyaban minden szereplé manipuldlna, vagyis senki sem mondana igazat.
Szigndlozas — az intézmény piaci pozicidjanak jelzése

Egy masik 0sztonz0 nem magiban a jegyzési folyamatban, hanem a LIBOR-nak a

crer

cy ey

alacsonyabb értéket jelentsen, ezaltal ,,jobb” szinben tiintesse fel magat a tobbi piaci szerepld
elétt. Itt az intézmény a piaci szereplék kozotti aszimmetrikus informacidt hasznalja fel
manipulativan, hiszen a lehet6 legtobb informdcidval a sajat pozicidjardl onmaga rendelkezik.
A téves jelzéssel 1ényegében egy rossz mutatokkal rendelkezd intézmény a piacrdl vald
kiszorulasat is megakadalyozhatja, mivel esetiinkben a kamatjegyzést arra hasznalja, hogy ne

lehessen a ,,rossz” tulajdonsdgait felismerni, egyfajta inverz problémanak tekinthetd.

Tekintsiik ujra F intézményt. Tudéasa szerint a tobbi 6t kamatjegyzd a szabalyoknak megfeleld
értéket jegyzi. Ugyanakkor piaci zavarok miatt a forrasok arazasa nagyon érzékenny¢ valik a
forrast felvevd intézmény piaci megitélésére. A minél jovedelmezObb miikodés miatt F
intézménynek érdeke, hogy minél olcsobban jusson piaci forrashoz és akar a forrasszerzési
problémait is elrejtse vele. Tegyiik fel, hogy F két stratégia koziil valaszthat. Vagy jelenti a
valos (V) értéket, vagy egy jelzésértekii S értéket jelez (szignaloz), ahol V > S. Ekkor szdmara
S dominans stratégia V-vel szemben, igy ceteris paribus a rogzitett LIBOR érték kisebb
egyenld lesz mintha F intézmény igazat mondott volna. A szignal révén az F intézmény
kedvezObb piaci feltételekkel szembesiil, kifizetése nagyobb lesz, mivel jogosulatlan

versenyeldnyho6z jut a LIBOR jegyzési szabalyok megsértésével.

Szimultan jatek ismétlése profitabilitasi osztonzo esetén

A profitabilitasi 0sztonzénél ismertetetett szimultan jaték ismétléses modelljét is
megvizsgaltam. Felteszem, hogy M valasztisaval az F intézmény o > 0 nagysagu
tobbletprofitot ér el, tovabba, amennyiben F folyamatosan manipuldlja a referencia-
kamatlabat, a kezdeti nullar6l minden kereskedési nap A > 0 értékkel né annak a
valoszinlisége, hogy az F jegyzési viselkedése mas piaci szereplok szamara feltlinik és vele
szemben feliigyeleti vizsgalat indul. A legels6 nap a vizsgalat valoszinlisége nulla, mivel

fentebb feltettiik, hogy M eleme az [L, U] intervallumnak.
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Amennyiben vizsgélat indul F ellen, akkor a manipulativ viselkedésére fény deriil, és B > 0
Osszegll birsagot kap. Emellett tovabbi feltétel az ismétlés esetén, hogy amennyiben egyszer
valos értéket jelent az F kamatjegyzd, utdna tobbet nem valaszthatja az M (manipulacio)

stratégiat.

A modell a Barclays valds adatainak felhasznalasaval 0,11%-os lebukasi valdszinliséget jelez,
melyhez 42 kereskedési napon keresztiili folyamatos manipulacio tarsul. Fontos hangstlyozni,
hogy ez egy nagyon leegyszeriisitett szamitds, azonban érdemes belegondolni, hogy a
valosadgban hogyan alakulhattak ezen értékek, ha a 2011-ben indult vizsgélatok soran 2006-0s
manipulacidra is fény deriilt, ugyanakkor a jegyzésben megtalalhatdo manipuldciora utal6 jelek
még a 2008-2010 kozotti idészakban sem 6sztondzték a szabalyozo hatésagot a cselekvésre.
Tézis

crer

Indoklas

Egyszert jatékelméleti példakon is belathatd, hogy a LIBOR szabalyzat pontjainak betartasa
kiemelt jelentdséggel bir. Akéar egyetlen pont figyelmen kiviil hagyasaval az aktiv
kamatjegyz0 intézmény szamdra rendelkezésre all olyan stratégia, mely domindlja az

igazmondast (manipulalasra §sztondz).

A fenti leegyszeriisitett ismételt szimultan jaték segitségével a jegyzési folyamat egy tovabbi

gyenge pontjara mutathatunk ra. Ez pedig a kiilsé és belsé kontrollfolyamatok megfeleldsége.

3.2. Feliigyel6 hatésagok vizsgalatainak eredményei

Az id6 eldrehaladtaval a szabalyozok szamara is vildgossa valt, hogy itt nem egyszeri
modszertani, definicidos problémaval allnak szemben, hanem sokkal stlyosabb kérdés — a
manipulaciéo — is felmeriilt, aminek kovetkeztében egy egyszerli reform nem oldanid meg a
problémat, hanem a jelenlegi jegyzési folyamat mélyére kell asni és feltarni a hianyossadgokat
valamint azonositani a tisztességtelen piaci szerepldket. Ennek céljabol 2011-ben vizsgalatok
indultak a LIBOR jegyzés folyamatar6l. 2012-ben mikor az elsé feliigyeleti vizsgalatok
eredményei kezdtek beérkezni nyilvanvalova valt, hogy itt nem pusztan definicids vagy

madszertani problémarol, hanem manipulélasrol van sz6 és a botrany elkeriilhetetlen.

Els6ként 2012 nyardn a Barclays bankra stjtott le a szabalyozok keze. 2012. junius 27-én az

amerikai Commodity Futures Trading Commission €s a United States Departement of Justice
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Osszesen 360 millié dollarnyi (200 illetve 160 millid) birsagot szabott ki a Barclays-ra, melyet
az angol pénziigyi feliigyelet is 59,5 millié fontos birsaggal sujtott a referencia kamatlabak

(LIBOR ¢s EURIBOR) jegyzésében feltart sulyos hidnyossagok miatt.

Az USDJ kozleményébdl kideriil, hogy a Barclays esetében legalabb 2005-re nyulik vissza a
manipulacié gyakorlata, melynek az angol bank esetében alapvetéen két oka volt:

e ajegyzésnél a kereskedOk figyelembe vették a sajat portfoliojukban 1évo pozicidjukat,
¢s a rata mozgatasaval az eredményességiiket segitették elo;

e a 2007-ben kezdoédott globalis pénzpiaci valsag alatt a bank szandékosan jelentett a
valésnal alacsonyabb ratakat, mivel igy a tobbi pénzpiaci szerepld szamara jobb
kondicidban tiintette fel magat.

A jelentések ravilagitottak, hogy a kialakult jegyzési folyamatban stlyos hianyossagok voltak.
A beépitett belsd és kiilsd ellendrzési mechanizmusok nem voltak elégségesek a jegyzések
teljes korti transzparencidjanak biztositdsdra és nem tudtdk megakadalyozni az intézményi
érdekek okozta torzuldsokat a jegyzett értékekben. Nyilvanvaldva valt, hogy a birsagokon tul

az egész jegyzési folyamatot érintd szabalyozd valtozasokra van sziikség.

A dolgozatban részletesen ismertetem az illetékes hatésagoknak (FSA, GFMA, EBA-ESMA,
I0SCO, PSZAF) a referencia-kamatlabak reformjara kiadott iranymutatasait.

3.3. A manipuldciés botriany hatdsa mas piaci benchmarkokra

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

megjelentek.

A bankkozi piaci kamatlabak tekintetében tobb eurdpai orszagban is vizsgalatok indultak a
helyi referencia értékek vonatkozdsdban. Vizsgdlat ald keriilt tobbek kozott Déanidban a

CIBOR?, Lengyelorszagban a WIBOR® és Magyarorszagon a BUBOR is.

4 Copenhagen Interbank Offered Rate
® Warsaw Interbank Offered Rate
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3.4. Budapesti bankkozi forint hitelkamatlab

3.4.1. 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 hitelkamatlabat, a BUBOR-t. Az MFT Szakmai Bizottsdga és az MNB
altal delegalt tag részvételével 8 tagu munkacsoport alakult, amely a nemzetkozi tapasztalatok
alapjan, a kereskedelmi bankokkal egyeztetve kidolgozta a BUBOR megallapitasanak
modszertanat. A dolgozatban részletesen bemutatom a BUBOR szabalyozdsdnak fobb

valtozésait — jegyzOk szama, nyesés mértéke, iizletkotési kotelezettség.
3.4.2. Budapesti bankkozi referencia kamatlab definicioja

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

., Bankkozi hitel nyujtasara tett iizleti ajanlat kamatlaba.”

A fixing szamitasba bekeriilo kamatokat az aktiv kamatjegyzo bankok minden magyar banki
munkanapon, a mellékletben meghatarozott ido'pontbanﬁ, (...). Az aktiv kamatjegyzé bankok
kotelezik magukat arra, hogy az dltaluk beadott kamatjegyzések az arjegyzés idopontjaban élo

valos bankkozi hitelkamatlabnak felelnek meg.”

A PSZAF BUBOR vizsgalatanak és a hozza kapcsoldédd ajanlasanak alapjan a BUBOR
szabalyzatban a definicid pontositasra keriilt (Magyar Forex Tarsasdg [2014]). A BUBOR
szabalyzat valtozasabol lathato a LIBOR botrany eldtti egyik hidnyossag a transzparens

szabalyozottsag hianya.

A BUBOR a LIBOR-hoz hasonléan a jegyzésekbdl egy nyesett atlagként adodik. A
modositott szabalyzatbol lathatdo, hogy az MFT a kamatjegyzOk korének sziikiilésével
szamolt. 2014 februarjatol a kamatjegyzd bankok szama 10-re csokkent. A kivonulds
elsddlegesen a LIBOR botrany ¢és ennek kovetkeztében a referencia kamatldbakra iranyulo
fokozottabb figyelem kdvetkezménye. A magyar piacon tevékenykedd kevésbé jelentds piaci
részesedéssel rendelkezd kiilfoldi tulajdontl intézmények a jegyzésbdl szarmazod reputdcios
kockézatokat sokkal nagyobbnak itélték meg mint a jarulékos hasznokat, igy 2012 6ta tobb

szerepld kivonult a jegyzésbol.

©10:30
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Tézis
A LIBOR jegyzésével kapcsolatosan felmeriilt hidnyossagok egy része a BUBOR jegyzésénél
is felmertiilt. A BUBOR ¢és a LIBOR kozott jelentds definicids kiilonbségek azonosithatok.

Indoklas

A korabbi fejezetekben bemutatott LIBOR ¢s BUBOR definici6 alapjan lathatd, hogy a két
referencia kamatlab bar nagyon hasonlé teljes mértékben a BUBOR mégsem feleltetheté meg
a LIBOR budapesti megfeleldjének. A kovetkezd bekezdésekben a legfontosabb kiilonbségek
keriilnek 0Osszefoglalasra, melyek kiemelten fontosak a jegyzések elemzésénél tett

megallapitasok felallitdsdhoz is.

A LIBOR jegyzés soran a jegyzO bank a forraskoltsége bemutatasaval (mennyiért jutna
fedezetlen bankkozi forrashoz) sajat hitelkockdzatdit mindsiti, Onmagarol allit ki
hitelmindsitést. A BUBOR - a LIBOR-t6l eltéréen’ és az EURIBOR-hoz hasonloan - egy
kinélati kamatlabat tiikr6z, amely mellett adott bank fedezetlen bankkdézi hitelt nyujtana. A
fedezetlen bankkozi hitelek arazasdban a forraskoltség mellett tobb mas tényezd — koztik a
jegyz6 bank napi likviditasi helyzete, eszkoz-forras szerkezete — is kozrejatszik. A BUBOR
mivel nem a sajat piaci megitélésérdl, hanem a tobbi piaci szereplérél mond véleményt, ezért
a LIBOR-ral ellentétben a definicid nem 6sztondz szignalozason keresztiili manipulaciora. A
BUBOR esetén a LIBOR-hoz hasonld, reputidcid miatti manipuldcidos kockazat csak

kozvetetten merilhet fel.

Fontos kiilonbség, hogy mig a LIBOR esetében az ajanlatgytijtést, atlagolast, publikalast is a
Reuters végzi, addig Magyarorszagon a Magyar Nemzeti Bank végzi az Osszegzést, ezzel

stabilitast ad az eljarasnak, és el0zetes szlirést, ellendrzést is végez a jegyzések soran.

Az EURIBOR és a LIBOR jegyzés soran a nyesés (a legalacsonyabb és a legmagasabb
jegyzok kiejtése a szamitasbol) a jegyzésben részt vevd bankok ardnyaban keriilt
meghatarozasra, EURIBOR-nal 15-15 %, LIBOR-nal 25-25 % esik ki. A BUBOR esetében
2014-ig ez rogzitett érték volt.

A forinthoz kotott kamatpoziciok nagysagrendekkel kisebbek, mint a LIBOR, EURIBOR

értekek alapjan atarazodo kereskedési konyvi poziciok a nemzetkdzi piacokon, emiatt a

" LIBOR esetében a kamatjegyzé intézménynek arra kell vélaszolnia, hogy mennyiért jutnak fedezetlen
forrashoz. (BBA [2014])
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kereskedési poziciok miatti manipulalas kockazata is 1ényegesen alacsonyabb, hiszen a piaci

szereplOk szdmara sokkal kevesebb 6sztonzdt jelentenek.
3.4.3. A budapesti bankkozi referencia kamatlab beépiilése a jogalkotasi folyamatba

Egy referencia kamatlab piaci folyamatokba valo beépiilését hiien tiikrozi a jogszabalyokban
vald megjelenése. A jogszabdlyi jelenlét sulyt ad a referencia kamatlabnak, még erdsebben
legitimélja és a tarsadalom minden szamdara azt az {izenetet tiikrozi, hogy a szabalyozé is

teljes mértékben irdnyadonak ismeri el.

Ebbdl a szemszogbdl a BUBOR maximalisan be tudta tdlteni az 6t 1étrehozo Magyar Forex
Tarsasag altal elvart szerepét. A budapesti referencia rata szdmos magyar jogszabalyban
megjelent a megalakuldsa 6ta. A LIBOR botrany kirobbanasakor tobb torvény,
kormanyrendelet hivatkozott a BUBOR-ra.

A BUBOR jovébeli informaciotartalmaval kapcsolatosan a fair bank torvény tovabbi
kérdéseket vet fel. Az Fht.-re (2009. CLXIL térvény a fogyasztonak nyujtott hitelrdl) alapozva a
jogalkotd részletesen meghatarozza az intézmények kamatfelar, vagyis a hitelkamatlab és a
referencia-kamatlab kiilonbségének egyoldali moédositasi lehetéségeit. A dolgozat késdbbi
elemzéseiben ramutatok, hogy a BUBOR jegybanki alapkamathoz vald konvergencidjaval,
egyes esetekben olyan piaci hatdsok sem jelennek meg a BUBOR szintjében, amelyek az
intézmény forraskoltséget befolyadsoljak. Ilyen esetekben a mindenkori jogszabalyi kdrnyezet
figgvénye, hogy ezen forraskoltség novekedést az intézmények a kamatfelaron keresztiil
tovabb harithatnak-e az tigyfelekre. Amennyiben nem, hosszii tdvon 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 jovdbeni forraskoltség novekedést

eredményezd piaci esemény esetén megfeleld szintl jovedelmezdségi szintet;

o cgy szélsdséges 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 lehetdségekbdl, melyik fog érvényesiilni, pontosan megmondani nem lehet. Ennek

vizsgalata 3-5 év mulva relevans elemz6i kérdés lesz, amellyel érdemes ¢és kell is foglalkozni.

3.5. A BUBOR-hoz kotheto allomanyok és a BUBOR jegyzések részletes

statisztikai elemzése®

A dolgozat statisztikai elemzési részéhez felhasznalt adatok a BUBOR piacot 2012. janius 30-
ig Olelik at. A kereskedési poziciokat tiikrozé allomanyi adatok csak 2009-t61 kezdddden
alltak rendelkezésemre. EbbOl kifolyolag az elemzés egyes részeit csak a 2009-2012 kozotti

id6szakra végeztem.

Az adatok zar6 2012. junius 30-i1 értéke szinte napra pontosan egybeesik a Barclay jelentés
megjelenésével. A dolgozatomnak nem része az a kérdéskor, hogy a botrany hatdsara milyen

valtozasok mutathatok ki statisztikailag jegyzésekben”.
3.5.1. BUBOR-ral kapcsolatos elemzések a LIBOR botrany el6tt

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

definicioban milyen informécidkat jelenitenek meg a jegyzést végzd bankok és biztositok.

A LIBOR botrany egy ) megkdzelitésre vilagitott ra, hiszen ettél fogva a jegyzések
valosagtartalmat illetve a jegyzést végzd intézmények viselkedését is vizsgalni kellett. A
magyar adatok esetében ezt tovabb nehezitette az a tény, hogy a BUBOR piac az indulasa 6ta
leszilikiilt, igy a jegyzések gyakorlatilag egy fiktiv értéket jelenitettek meg, mely alapvetden a
jegybanki alapkamathoz ¢és annak varakozdsaihoz kapcsolddott. S6t az intézmények
kereskedési pozicidja sem alapvetéen a BUBOR aktudlis értékétdl fiiggott. Ennek
kovetkeztében szdmos alkalommal eldéfordult, hogy a jegyzés végzd kereskedd tobb napon
keresztiil nem valtoztatott a rogzitett értéken. (Igy egyes periodusokban egy ,,1épcsdzetes”
jegyzés is kialakulhatott.) Ezért az iddsorelemzési moddszertanok alkalmazasa jelentds

akadalyokba titkdzne.

Dolgozatom sordn arra szeretnék ramutatni, hogy ilyen specialis esetekben a leird statisztika

¢és egyes keresztmetszeti modszertanok is a segitségiinkre lehetnek.

8 Az elemzéshez felhasznalt adatok forrésa: Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete. Ezuton koszonom a
Feliigyelet vezetdinek a hozzajarulasat az adatok anonimizalt felhasznalasdhoz. Az elemzés elsé formajaban a
Feliigyelet honlapjan keriilt publikalasra (Fliszar [2013]).

% A kérdés megvalaszolasihoz az tjabb adatok nem élltak rendelkezésemre.
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3.5.2. BUBOR bazisu allomanyi adatok

Az alloményi adatok bemutatasa alapjan elmondhato, hogy bar a gazdasagi valsag bizonyos
magyarorszagi devizahiteles problémara adott megolddsok azonban tovabb erdsitették a
budapesti bankko6zi kamatlab szerepét, hiszen a lakossagi szektorban megn6tt a BUBOR-hoz
kothetd allomanyok sulya. A BUBOR alkalmazésat a szabalyozo a jogszabalyi kdrnyezetbe is
beemelte, mely alapjan kijelenthetd, hogy a piaci vérakozasokat jol tiikr6z6
referenciaértéknek tekinti. A lakossagi érintettség azonban tovabbi nyomast gyakorol a
jegyzést végzd bankok szamara. Ennek elkeriilése érdekében kiemelten fontos a transzparens,

jol szabalyozott ¢s ellendrzott jegyzési folyamat kialakitasa ¢€s fenntartasa.
3.5.3. BUBOR szamitasi modszertana és egyedi jegyzések
A BUBOR jegyzés modszertana

A BUBOR mint referenciakamat kialakitasanal — az intézmények részvétele a LIBOR-hoz
hasonloan Onkéntes — nem minden intézmény, hanem a legnagyobb piaci aktivitassal
rendelkez6 16 adatszolgaltato altal jegyzett érték kertilt figyelembe vételre (2013-ig), melyek
koziil a legkisebb illetve a legnagyobb négy érték levagasra keriil (nyesés, trimmelés), vagyis

egy adott nap referenciaértékét a kozépso nyolc jegyzés egyszerli szamtani atlaga adta.

A nyesés szerepe a BUBOR érték robosztussaganal kiemelten fontos, ugyanis az also és a
felsd 25 % elhagyasa jelentdsen csOkkenti a manipuldcid kockazatat. Azonban a jelenlegi
BUBOR szamitasi modszertan szerint az elhagyando jegyzések szama rogzitett. Igy az aktiv
kamatjegyz0 intézmények szamanak a csokkenésével a nyesés kovetkeztében jelentdsen
szlikiilhet a referenciaértéket ténylegesen meghatiroz6 intézmények szama. A BUBOR
transzparencidjanak megdrzése érdekében fontos, hogy a jegyzd intézmények szamanak

csokkenésétdl fiiggetlen legyen a nyesés aranya.

Ezért is fontos hangstlyozni, hogy az intézményeknek reputacidos érdeke is, hogy a
jegyzésben részt vegyenek €s ne csak egy kiilsé adottsagként tekintsenek a hazai fizetéeszkoz
referenciakamatara. E tény hangsulyozasaval is 0sztondzve legyenek a jegyzésben valo

tovabbi részvételre.
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BUBOR jegyzések szorasa

A 2006. januar — 2012. jinius iddszakra vonatkozéan megvizsgaltam a napi jegyzések
szorasat (1, 3 és 6 honapos tenor) a nyesés figyelmen kiviil hagyasaval. Kiugr6 szorasok csak
a turbulens iddszakokban tapasztalhatok, és jellemzden 1-3 intézmény atlagostol eltérd
jegyzésének eredményei. Ezen turbulens iddszakok kivételével a jegyzések szoérasa a 20
bazispontot sem ¢éri el, ebbdl kdvetkezden a nyesett adatok egyaltalan nem mutatnak

kilengéseket.

A turbulens iddszakokban tapasztalt kiugro értékek altalaban egy-egy intézmény szélsOséges
jegyzésének kovetkezményei. Kivétel ez alol a 2012. janudri idészak, mikor egyszerre hdrom
intézmény tért el tartdsan az atlagtol. A késobbi fejezetekben lathato, hogy ekkor a jegyzésnél
figyelembe vett benchmarkok is jelentdsen elmozdultak, és a fenti harom intézmény hatasa a
jegyzésnél erdteljesebben érvényesiilt a tobbi jegyz6 bankhoz képest. Kiemelendd, hogy ilyen
esetek a fedezetlen bankkozi hitelek kiszaradt piaca miatt a késébbiekben is eléfordulhatnak,
mivel egyaltalan nincsen tampont arra, hogy a benchmark értékeket milyen sullyal kell

szamitasba venni.
Egyedi intézményi BUBOR jegyzések

A tovabbi elemzések eldtt érdemes megvizsgalni az egyedi intézményi jegyzéseket. Az el6z6
fejezetben lathatd, hogy 2012 jiniusdig az aktiv kamatjegyzd intézmények altal rogzitett
értékek 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 gyanuja. Ugyanis elégséges csak
tartosan a nyesett atlag (BUBOR) felett vagy alatt jegyeznie az adott intézménynek ahhoz,
hogy a referenciakamatra egy fel- vagy egy lefelé iranyul6 folyamatos nyomast alakitson ki.
Ennek elemzéséhez megvizsgaltam az intézmények jegyzésének és napi BUBOR értékeknek

a kapcsolatat.

Az intézményi jegyzések dontd tobbsége a (BUBOR +/- 25 bazispontos) savon beliil maradt,
mely a fentebb emlitett alacsony szorast eredményezi. Vagyis folyamatos egyiranyu
manipulacid, mint amilyen negativ a LIBOR esetén megvaldsult, nem azonosithaté a BUBOR

jegyzések esetén.
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3.5.4. Benchmarkok vizsgalatanak eredménye
Tenorok

A BUBOR 2012 janiusaban 15 tenorban keriilt kiszamitasra. A gyakorlati tapasztalatok azt
mutatjak, hogy az intézmények mind a belsd, mind az tgyfelek felé torténd arazasaban
elsddlegesen az 1, 3 és 6 havi (1M, 3M ¢és 6M) értékeket alkalmazzak, ezért a tovabbi

statisztikai elemzésekben elsédlegesen a hivatkozott harom tenort veszem alapul.

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-értékek kozotti korrelacios

matrixokat.

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

alapkamatrol, €és az alapkamat palyajanak a mozgasat kovetik.

Arazasi szempontbol kiilonosen fontos, hogy nem azonosithato olyan tenor, melyet
egyértelmiien célszerii lenne preferalni az intézményeknek. Nincsen olyan tenor, melyet
kivalasztva egyértelmlien pozitiv eredményt realizalna. Hitelezési szempontbol ez azt
jelentené, hogy lenne olyan tenor, mely minden idépontban meghaladja a tobbi realisan
vélaszhat6 tenor jegyzését (pl.: 3 havi BUBOR minden kereskedési nap magasabb mint az 1

havi).

A BUBOR piacon ilyen iranyu torzitds nem alakult ki és a fobb tenorok esetén a figyelembe
vett piaci varakozasok folyamatosan valtoznak. Nem azonosithato tartésan allandé eltérés az
egyes tenorok jegyzése kozott. Ez a tény is multbeli BUBOR jegyzések definicid szerinti
kialakitasat tamasztja ald. Azonban nem hagyhaté figyelmen kiviil, hogy a gyakorlatban
kevésbé hasznalatos tenorok'® jegyzése tobb intézmény esetében egy eldre rogzitett

interpolacios képlet alapjan hatarozodott meg.

10°2-4-5-7-8-10-11 havi tenorok. Ezen tenorok alkalmazasa a vallalati szektorhoz kéthetd ligyletekre jellemzo,
alacsony darabszam mellett. Interpolacidos modszertan megadasa mellett az intézmények tovabbra is fenn
képesek tartani a korabbi arazasi gyakorlatukat. Pl. egy 7 honapos vallalati hitel tovabbra is 7 honapos BUBOR
alapjan arazodik.
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Alkalmazott benchmarkok (alapkamat, DKJ, swap és FRA)

A BUBOR meghatarozdsa sordn a kamatjegyzést végzd kereskeddk tobb benchmarkot is
figyelembe vesznek: kéthetes MNB kotvény (kamatszintje az aktudlis jegybanki alapkamat),
FRA (forward rate aggreement) jegyzések, swap jegyzések, FX swap implied kamatok,
diszkontkincstarjegy (DKJ) hozamok!. Azonban itt is nagyon fontos megjegyezni, hogy piaci
benchmark adatok szinte kizarolag a rovid oldali tenorokra vannak, az 1 honapnal hosszabb
jegyzések majdnem teoretikusnak tekintheték. A benchmarkok szerepe is megfigyelhetd, bar
hatasuk elsésorban azokban az iddszakokban érvényesiilt, mikor a jegybanki alapkamat

palyaja hosszabb ideig stabil volt.

Jelenleg a BUBOR-t meghatarozo fedezetlen bankkdzi hiteleknek jelentdsen lesziikiilt a
piaca, ezért elengedhetetlen benchmarkok/proxyk vizsgalata. A jegyzések elsddlegesen az
alapkamat paly4jat kovetik. A multbeli jegyzések elemzése alapjan lathato, hogy a BUBOR
nem helyettesithetd az alapkamattal, hiszen a jegyzéseket rendszeresen befolyasoljak a
helyettesité termékek referenciaértékei is. A piac kiszaraddsdval a BUBOR alkalmazkodasi
képessége jelentdsen gyengiilt. A BUBOR mint piaccal rendelkez6 referenciaérték szerepének

minél teljesebb betdltésé¢hez fontos a BUBOR piac tjraindulasa.

3.5.5. A bankok iltal jelentett BUBOR értékek lehetséges anomalidinak statisztikai

, 12
modellezése

A statisztikai elemzés harom {0 részbol all.

I. Az elsében az egyes intézmények valos jegyzéseit hasonlitom Ossze relativ
tavolsdgmértékek alapjan, ami azt mutatja meg, hogy mennyire hasonldak illetve

eltérdek a jegyzési viselkedések.

ii. A masodikban a meglévé 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.

? Hianyos adatok miatt nem késziilt egyedi statisztikai modell harom bank esetén. Egy bank nem rendelkezik
derivativ pozicioval, ezért a becslés soran esetében csak a kdzos valtozokat alkalmaztuk. Az adathidny miatt a
harom intézmény becslése megegyezne a hivatkozott bank becslésével, az attekinthetdség érdekében azonban
csak ez utobbit szerepeltetjiik az elemzésben.
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iii.  Végiil a harmadik részben a becsiilt intézményi viselkedéseket hasonlitom Ossze az

elsé részben is alkalmazott modszertannal.

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

figyelembe vessziik a rendelkezésre all6 intézményi adatokat a fobb piaci indikatorok mellett.

A statisztikai vizsgalatom soran a jegyzést végzo kereskedok viselkedését befolyasold
informaciokat vettem alapul. Ezen informaciok két csoportba sorolhatok: piaci illetve

intézmény specifikus informaciok.

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 szisztematikussdg, mikor jegyez az atlag felett

vagy alatt.

A modellezés soran a K-kdzéppontu klaszterelemzést alkalmaztam és 2009. februar 2.2 —
2012. janius 29. kozotti kereskedési napokat (mint megfigyeléseket) soroltam harom
klaszterbe, vagyis a modell arra ad becslést, hogy egy adott kereskedési nap viselkedésének

melyik mas napokhoz hasonl6 viselkedést kellene megjelenitenie.

A modellenként kapott klaszterbesorolasokat dsszevetettem az intézmények 3 illetve 6 havi
jegyzésébdl definialt Gn. kontrollvaltozoval. Vagyis az adott tenorra vonatkozdan azt
jelenitettem meg, hogy az intézmény az atlagos értéknél magasabb vagy alacsonyabb értéket

jegyzett az adott kereskedési napon.
Tényadatok — tapasztalt viselkedés

Elsé 1épésként a kontrollvaltozok egymashoz vald viszonyat vizsgaltam. Az intézményi szintii
adatokat hierarchikusan klasztereztem. Mivel a valtozoink ordinalisak (az intézmény jegyzése
atlag alatti, atlagos vagy atlag feletti), tavolsagmértékként khi-négyzetet alkalmaztam'. Az

0sszevono eljarasok koziil a legtavolabbi szomszéd elvet valasztottam.

Y A becslés soran korlatot jelentett, hogy az intézmény specifikus véltozé adatsora csak 2009 januérjatol allt
rendelkezésre. Ebbdl kifolyolag a statisztikai becslést csak a fenti iddszak esetén végeztiik el.

* 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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A 3 honapos BUBOR jegyzések vizsgalatanal lathato, hogy az intézmények viselkedésénél —
8-9-es vagasi szintnél — egy csoport valamint 6t kiilon bekapcsolodd megfigyelés adodik.

Vagyis a szektor tobbi szerepldjétdl eltérd viselkedést jelenitett meg 6t hazai intézmény.

A 6 honapos jegyzéseket vizsgalva azonban ettdl részben eltérd kép alakul ki. Ennek {6 oka,
hogy a 6 hdnapos jegyzésnél nagyobb hangsulyt kapnak a jovOre vonatkozé vélekedések (pl.
egy lehetséges alapkamat valtozasrol), igy megvaltozhatnak az intézmények viselkedése

kozotti kapcsolatok.
Egyedi intézményi adatok — tény versus becslés

Az elézéekben leirt viselkedést megprobaltam a rendelkezésre allo informaciok alapjan
statisztikailag is becstilni a fentebb hivatkozott klasztermodellel. A kapott eredményeket mind

a 3, mind a 6 havi jegyzések esetén 0sszevetettem a tényadatokkal (kontrollvaltozo).
Becslés eredményeinek osszevetése

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

klaszterbesorolasokra is elvégeztem.
A fenti modszertan alkalmazasahoz azonban két kozgazdasagi feltételezésbol indultam Ki:

e aklaszterek kategoriai megfeleltethetdk atlag alatti, atlagos, atlag feletti jegyzéseknek,

vagyis a nominalis skalat atrendezéssel ordinalissa alakithatjuk;

e mivel egyedi intézmény specifikus informdaciot csak egyetlen valtozd hordozott, igy
varhatéan a besorolt elemek kb. 60-70 %-a az ,atlaghoz vald viszonyban”
megegyezik.

A felsorolt érvekbdl kiindulva eldszor a kapott klaszterbesorolasokat atkodoltam, igy a
megfigyelések dontd tobbsége két intézmény eredményét szemléltetd klasszifikacios tablaban
az atloba esett. Végezetiil pedig az Osszes intézményi klaszterezést figyelembe véve a
kategoriakodolast ugy alakitottam, hogy a kdzépsd klaszter jelentse az atlagos értékeket. A
leirt kétlépéses transzformacioval a nominalis skalan mért valtozdinkat ordinalissa

alakitottam.

A becsiilt intézményi szintli viselkedések eltérd struktirakat mutatnak. Amennyiben szoros
Osszefliggést tapasztalnank, az megkérddjelezné az eredmények értelmezhetdségét. A

gyakorlatban ugyanis egy teoretikus termékr6l mondanak véleményt a kereskeddk, és
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alacsony annak a valoszinlisége, hogy az 6sszes kereskedd piacrdl alkotott vélekedése szinte

folyamatosan egybeesik.

Tézis
A BUBOR-jegyzésekbdl a mogottes termék piacara vonatkozoan lehetséges informaciok

kinyerése.
Indoklas

A BUBOR egy olyan terméket takar, melynek piaca fokozatosan kiliriilt (a differencidk
sokkal szélsOségesebbek lettek az idd eldrehaladtaval), és az intézmény a jegyzés soran
valamilyen alternativ definici6 alkalmazasara torekszik, mivel a jegyzéseiben nem

tiikr6zédnek egy dinamikusan mitkddé piac folyamatos valtozasai.

Ezt tAmasztja al4 az a fentebb emlitett tény is, hogy mar 2002-ben megsziintetésre keriilt az
izletkotési kotelezettség elsddlegesen az intézmények kozotti limitproblémak miatt. A
mogottes termék piacanak kiliriilését erdsitik a jegyzések szorasanal, illetve az intézményi

jegyzések differencidinak vizsgalatainal tett észrevételek is.

A BUBOR-értékeknek csak egy mozgatorugdja a bankkozi fedezetlen forint termékek
piacanak kiszaradasa, és egyes esetekben a piaci szereplok sajat partnerkockazatanak a

megitélése is képes befolyasolni a BUBOR szintjét.

Tézis
A BUBOR-jegyzés folyamatanak tulajdonsagaira kovetkeztethetiink a jegyzések leiro

statisztikai vizsgalataval. A BUBOR valamilyen mas elfogadott piaci referencia-értékkel

(benchmarkkal) nem helyettesithetd.
Indoklas

A jegyzések nyesés nélkiili szorasa is nagyon alacsony. Nagyobb szorasok turbulensebb piaci

kortilmények kozott tapasztalhatok. (P1. 2008. oktdber, 2009. marcius vagy 2012. januar)

A nyesés szerepe a BUBOR érték robosztussagnal kiemelten fontos, ugyanis az als6 és a felso

25 % elhagyasa jelentdsen csokkenti a manipulacié kockazatat.

Jelenleg a BUBOR-nak nincsen mdgottes piaca, ezért barmilyen elemzéshez elengedhetetlen

benchmarkok/proxyk alkalmazédsa. Amennyiben valamely benchmarkbdl a BUBOR értékek
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egyértelmiien levezethetok lennének, akkor felvetddne a helyettesithetdség, mivel a BUBOR
értekek semmilyen tobbletinformaciét nem hordozndnak. A statisztikai elemzések azonban
alatamasztjak, hogy a BUBOR értékek egyetlen mas benchmarkbdl sem vezethetdk le, vagyis
a BUBOR egyértelmii helyettesithetdsége nem lehetséges.

Azonosithatok idészakok, mikor megvaltozik az egyes benchmarkok hatasa. Ez is bizonyitja,
hogy a BUBOR étékek nem vezethetdk le egyetlen mas piaci benchmarkbol sem, igy nem
helyettesithetok.

Az adattisztitas soran felfedezett tobb nyilvanvaloan téves jegyzés felveti a korabbi

kontrollfolyamatok nem megfeleld voltat.

Tézis
A piaci jegyzésben vagy az adott jegyzést végzd piaci szerepld viselkedésében egyértelmii

viselkedési sémak nem azonosithatok.
Indoklas

Az egyedi intézményi viselkedések becslését Osszefoglalva megallapithatd, hogy éles
viselkedési struktirdk nem azonosithatok, vagyis nem jutottam olyan szintli eredményre, mely
adott intézmény esetén egy kereskedési naprél adott esetben megmondand, hogy milyen
tipusu jegyzés fog torténni az adott napon. Egyes klaszterek esetében csak arra kapunk
informaciot, hogy a ténynél nagyobb vagy kisebb az atlag alatti/atlagos/atlag feletti jegyzés

valdszinilisége.

A kapott eredmények megfelelnek a varakozdsomnak, hogy nem azonosithaté egyértelmii
viselkedési struktira. Ez azt is mutatja, bar a BUBOR-jegyzés tobb hianyossaggal
rendelkezik, a szakértéi vélemények igenis megjelennek benne, €és egy analitikus képlettel

nem helyettesithetd.

3.6. A BUBOR és a banki belsé folyamatok kapcsolata

A statisztikai elemzés soran is ravilagitottam, hogy a BUBOR-jegyzés tenoroktol fiiggetleniil
erételjesen konvergal a mindenkori jegybanki alapkamat szintjéhez. Ezt mind a 3, mind a 6
havi jegyzés esetén részletesen ala is tamasztottam. Az elemzésekbdl megallapithato, hogy
ennek f6 oka, hogy a BUBOR mogottes termékének a piaca kiszdradt — egyetlen aktiv

tenornak kizarélag az egynapos tenor tekinthetd —, ennek eredményeképpen a kamatjegyzo
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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 hénapos
bankkozi fedezetlen termék kamatszintje megegyezik a 2 hetes jegybanki betét
kamatszintjével az alabbi kdzgazdasagi ellentmondasok meriilnek fel:
e a fedezetlen bankkd6zi piac szerepldinek a partnerkockazata megegyezik a Magyar
Nemzeti Bank partnerkockazataval,
e a2 hetes illetve 3 (vagy 6) havi jegyzések egybeesése vizszintes hozamgorbére utal,
vagyis arra, hogy ezen periddusok kozott egy késobb bekovetkez6 pénzaramlas nem

hordoz tovabbi addicionalis kockazatokat.

A valésagban ezek igazak lennének? Nehezen hihetd, és a multbeli piaci folyamatok sem
tdmasztjdk ald. A partnerkockazat kérdéskorét tekintve a korabbi fejezetekben bemutattam,
hogy egyes periddusokban a partnerkockdzat is megjelenik a jegyzésben, de a partnerkockazat
mértékének valtozasait nem tiikrozik a BUBOR-érték szintjében bekdvetkezo valtozasok. Ez
az intézmények arazasaban jelentds bizonytalansagot okoz. A BUBOR-jegyzésben le nem
fedett partnerkockdzatokat az 4razas 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 mértekll jovedelem szintet biztosit-e a termék arazasa.

A magyar piacon tobb leanybank is tevékenykedik, melynek anyavallalata kiilfoldi devizaban
bocsat kozép-, hossztava forrdsokat a leanybank részére. Az eurd forrasok jellemzden
EURIBOR-hoz, a dollar vagy svajci frank forrasok LIBOR-hoz kotottek. Feltételezve, hogy
az intézmény forint alapt hiteleket bocsat ki, az anyabanktol kapott devizat az intézmények

konvertaljak, ¢s BUBOR alapu hiteleket nytjtanak az ligyfelek részére.

Egy bank lakossagi ilizletdga nem folytat aktiv tevékenységet a bankkdzi piacon, hanem az
tizleti tevékenységéhez sziikséges forrasigényét eljuttatja a treasury illetékes teriiletéhez (ezt a

szerepet altaldban a treasury ALM deskje tolti be), amely a bankkdzi piacrél forrast biztosit.

A funkcidk szétvalasztdsa profitabilitdsi és kockazatkezelési szempontok alapjan egyarant
indokolt. Kockazatkezelésileg kiemelten fontos, hogy a szétvalasztas altal nem mossak 6ssze
a lakossagi piac és a bankkozi piac kockdzatait, igy az egyes tevékenységek kockéazata
onalldan is mérhetd, és a kockazatok kozotti diverzifikacids hatasok tulértékelése is

kikiiszobolhetd. Emellett kiemelten fontos, hogy igy elkeriilhetd az az érdekkiilonbség, hogy a
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lakossagi iizletag talzott kockazatvallalasra torekedjen nagyobb volumenii folyositasokkal. A
nagyobb volumenii folydsitas a jutalékokon keresztiil az iizletkoték javadalmazasaba is
beépiil, akik ezt nagyobbra értékelhetik, mint a nagyobb volumenii forrdshoz kapcsolodd
magasabb atlagos koltséget. Ezaltal az intézmény profitabilitasa is csokkenhetne, illetve
jelentds méretli portfolio felépiilése esetén koncentracios kockazatok is felmeriilhetnek. A
funkciok egymastodl fiiggetlen szervezeti egységekbe valo delegéldsaval az intézmény ,.hazon

beliil” oldja meg a felmeriilé problémakat.

Ugyanakkor az optimalis tevékenység meghatarozasa egy uj kérdést nyit meg. Mi alapjan
keriiljon meghatarozasra a lakossagi lizletag és a treasury kozti belsé elszamold ar, mely
alapja az egyes tevékenységének a kiértékelésének? Ezen elszamold araknak az tizleti
tevékenységre is kihatasuk lehet, hiszen egyaltalan nem mindegy, hogy egy adott

tevékenységhez mekkora mértékii profitabilitas tarsul.

A belso elszamol6 ar meghatarozasat elére rogziteni sziikséges, hiszen az egyes teriiletek csak
egy mar elére ismert elszamol6 ar mechanizmus alapjan képesek transzparensen megtervezni
a mukodésiiket. Egy ismeretlen mechanizmus alapjan nem lehetséges megalapozottan a
megfeleld termékpaletta kialakitdsa sem. A szétosztast eredményezd mechanizmusnak a
felallitasa azonban egy folytonos konzulticié eredménye — altaldban csak a fébb elemei
rogzitettek —, mivel az egyes teriiletek képviselo eltéré mértékben vélekednek a szétosztas

helyes mértekérdl. Ezek a vélemények képlettel pedig nehezen megragadhatok.

A belsd 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 honapon tuli, de egy évnél

rovidebb tenorok esetén.
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4. Kovetkeztetések osszegzése

A londoni bankkdzi referencia-kamatldbbal kapcsolatos botrany utéhatdsanak egyik
legnagyobb tanulsaga az, hogy ravilagit, mennyire is szorosan Osszefiiggnek a nemzetkozi
pénzpiacok. A LIBOR manipulalasanak 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 kordbbi

tudomanyos kutatdsok egy lefedetlen szegmensére is ravilagitott.

A dolgozatomban tobb tényre is rdmutattam, amelyek a korabbi tanulmanyokban alig vagy
egyaltalin nem is kaptak hangsulyt. A budapesti bankkozi forint hitelkamatlab esetén
kiemelten fontos, hogy bar a londoni bankkozi referencia-kamatlab mintdjara hoztdk létre,
mégis mar maguk a definicidok is jelentds kiilonbséget hordoznak. Azok az elsddleges
0sztonzOk (a bankkozi tgyletekbdl szdrmazd eredmény, az aktiv kamatjegyz6 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 6sztonzdk hidnya mellett is azonosithatok gyengeségek a jegyzési
folyamat soran. A korabban a referencia-ratdk vizsgalatira végzett elemzések (pl.: De Jong-
Driessen-Pelsser [2001] vagy Jagannathan-Kaplin-Sun [2003]) nem elégségesek a jegyzések
transzparencidjanak biztositdsara, mivel elsddlegesen a referencia-értékek felhaszndlasara

fokuszaltak.

Ramutattam, hogy egyszerti leir6 statisztikai elemzésekkel is kinyerhetOk fontos informaciok
a referencia-kamatlab jegyzése mogotti feltételezésekrél. A referencia-kamat és jegybanki
alapkamat eltérésének Gsszevetésébdl kiolvashatd, hogy az aktiv kamatjegyzd intézmények
altal kialakitott BUBOR-értékek 2012-ig — a turbulens piaci idészakok kivételével — egyre
jobban kozelitettek a jegybanki alapkamathoz, vagyis a mdgottes termék piacanak
visszaszorulasa mellett az intézmények a jegybanki referencia-rata felé fordultak el. Az
intézményi jegyzések szorasanak iddsora alatdmasztotta, hogy ez az elmozdulds egységes
volt, hiszen a szorasok értékei nem emelkedtek szadmottevoen. Az aktiv kamatjegyzd
intézmények jegyzéseinek differencia iddsorat vizsgalva belathatd, hogy egy dinamikusan

mukodoé piac tulajdonséagai 2012-ig fokozatosan tiintek el a jegyzésekbdl.
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Figyelembe véve azt az elsddleges tényt, hogy a valsag alatt a BUBOR mogottes termékének
(fedezetlen bankkozi hitel) piaca szinte kitiriilt, egyes esetekben elméleti becslésként lehetett
ra tekinteni. Emiatt a jegyzések statisztikai vizsgalata tobb esetben mddszertani akadalyokba
iitkozik, mivel a modellfeltételek sok esetben nem teljesiilnek. A honapon tali fedezetlen
bankkozi hitelpiac visszaszorulasaval az intézményi jegyzések az id6 elérehaladtaval 2012-ig
szoros egylittmozgast kezdtek kovetni a jegybanki alapkamat palydjaval. Az aktiv
kamatjegyzOk 2008 oktoberétdl kezdve a kereskedési napok tobb mint 75%-4n nem
modositottak az el6z6 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 bankkdzi
referencia-kamatlabat. Emellett azt is megallapitottam, hogy az intézmények a BUBOR-piac
egyre erdteljesebb kiszaradasanak kovetkeztében egyre kdzelebb hiiztak az iranyadoé értéket a
jegybanki alapkamathoz. Ez azon fogyasztok szempontjabol kiemelten fontos, akiknek a
hitelterméke a BUBOR alapjan arazodik, hiszen az aktiv kamatjegyz6k nem egy
kockézatosabb termék fel¢ fordultak, ami jelentds koltségnovekedést eredményezett volna a
fogyasztok szdmara. Ugyanis a jegybanki alapkamat megegyezik a kéthetes jegybanki betét
kamataval, igy a jegybank ¢és atvitt értelemben a magyar allam kockazatat jeleniti meg. Ebbdl
kovetkezden az intézmények tovabbi additiv kockazatokbdl szarmazé feldrat csak

minimalisan épitettek be a budapesti bankkdzi forint hitelkamatlab szintjébe.

A jogszabalyi hivatkozasok is egyértelmiien mutatjak, hogy a BUBOR-ra valés igény van.
Kiilonosen abbol a szempontbol, hogy a budapesti referencia-ratat magyar szakemberek
alakitsak ki és ne kiilfoldrdl befolyasoljak a magyar bankkdzi piacot. Egy esetleges londoni
jegyzés esetén a nagy befektetési bankhazak szdmara a tanulmanyomban ismertetett
manipulalasi 0sztonzok sokkal erdsebbek. Szamukra a forint piac nem tartozik az
alaptevékenységiikhoz, csak a kiterjesztett miikodésiik egy szerepe. Az itt fellépd esetleges
piaci zavarok, illetve reputicids kockazatok sokkal kevésbé érintik Oket, mint a
Magyarorszagon telephellyel rendelkezé ¢és aktiv kereskedelmi tevékenységet is folytatd
intézményeket. A BUBOR minél transzparensebb alkalmazasidnak érdekében a jegyzési
folyamatot rendszeresen monitorozni €s 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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elemzésekhez, melyek segitségével a referencia-értékek jegyzési tulajdonsagai feltarhatok és
tovabbi informéciokkal tdmogathatjak a kutatokat a megfeleld mélyebb elemzési mddszerek

kivalasztasaban.

A magyarorszagi elemzések ¢és a feliigyeleti hatosag ajanlasanak figyelembe vételével a
Magyar Forex Tarsasag elinditotta a budapesti bankkozi forint hitelkamatlab jegyzésének
reformjat. Ennek eredményeképpen megtijult a BUBOR-szabalyzat (MFT [2014]), mely az
el6z6 szabalyzathoz képest (MFT [2013]) sokkal részletesebben rogziti a jegyzés folyamatat.
A BUBOR-nak tovébbra 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 el6zéek 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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