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CsizMADIA PETER

A LIBOR ¢és a BUBOR rendszerének
Osszehasonlitdsa a Wheatley Review alapjan’

2012. junius 28-4an az angol pénziigyi hatésag megbiintette a Barclays befektetési ban-
kot a LIBOR referenciakamat manipulaciéja miatt. Mivel ezaltal bebizonyosodott,
hogy a bizalom helyreallitisahoz a LIBOR megreformalasara van sziikség, egy fiig-
getlen tanulmany késziilt, amely szerzojérol, Martin Wheatley-rol kapta a nevét. A
tanulmany a LIBOR-ral kapcsolatos hibakat, megoldasi lehetéségeket, s6t a LIBOR
alternativainak vizsgalatat is tartalmazza.

Dolgozatomban 6sszehasonlitom a LIBOR és a BUBOR rendszerét; megvizsgalom,
hogy mennyiben rendelkezik a magyar referenciakamat a LIBOR tulajdonsagaival,
és mennyiben tér el att6l. A Wheatley Review-t alapul véve, parhuzamot vonok a két
referenciakamat jegyzési mechanizmusa kozott, bemutatom az ezzel kapcsolatos prob-
lémakat, majd megoldasi javaslatokat elemzek. Megvizsgalom, hogy amennyiben egy
szélsoséges, elméleti forgatokonyv szerint a BUBOR helyett mas referenciaértéket sze-
retne bevezetni Magyarorszag, milyen helyettesitoi lehetnének a magyar piacon, illetve
ezen alternativ pénziigyi eszk6zok milyen eldnyokkel és hatranyokkal rendelkeznek.

1. BEVEZETES

A 20. szazadban a pénziigyi vilag 6riasi fejlodésen ment keresztiil. A globalizéaci6 folyama-
taval parhuzamosan egyre tobb és bonyolultabb pénziigyi termék és egyre tobb interkonti-
nentalis vallalat jelent meg, amelyek egyre nagyobb szamu és volumenti szerzodést kotottek
egymassal. Ezen szerz6dések pénziigyi alapjanak szamolasahoz mind nagyobb sziikség volt
egy olyan referenciaértékre, amely megfelelden tiikkrozte az adott devizanemii kamatpiacot,
¢és megfelelt egy globalis referenciakamattal szembeni elvarasoknak. 1980-ban ezért meg-
alapitottak a LIBOR-t (London Interbank Offered Rate), amely megfelel6 és szabvany refe-
renciakamatot jelentett az egyre dinamikusabban fejlddd szindikalt hitelekhez. A LIBOR
a bankkozi piacon jelenti a fedezetlen hitelek megfelelé szam piaci szerepld altal becsiilt
kamatat, amely tartalmaz hitel- és likviditasi kockazatot is. A LIBOR hamar elterjedt ka-
mattd valt, hiszen kdnnyen becsiilhetévé tette a piaci szereplok forraskoltségét, valamint
megkonnyitette az ujonnan megjelent termékek, a hataridos kamatlabiigyletek (Forward
Rate Agreement, Interest Rate Swaps) elszamolasat. 1998 6ta a LIBOR a jelenlegi formaja-
ban valtozatlanul 1étezik; jelenleg 10 féle devizaban és 15 lejaratra jegyzik. Globalis jellegét

1 Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil tikkr6zi a Raiffeisen Bank Zrt. hivatalos allaspont-
jat. Koszonettel tartozom Pallos Balazs kollégamnak a BUBOR jegyzésének és folyamatainak megértéséhez
nyujtott segitségéért.
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¢és a vilaggazdasagban betdltott, kiemelkedd szerepét az is mutatja, hogy becslések szerint
300 000 milliard USD 6sszegti szerzddés alapjaul szolgal a LIBOR.

Eppen ezért van kiemelt jelentésége annak a vizsgalatnak, amely a LIBOR manipulala-
sarol szol. 2009-t61 kezdve ugyanis az angol Pénziigyi Szolgaltatok Feliigyelete (Financial
Services Authority, tovabbiakban: FSA) — egyiittmikodve az USA-val, Kanadaval, Japan-
nal, Svéjccal és az Eurdpai Unioval — meglehetdsen nagy szdmban kezdett pénzintézeteket
vizsgalni a LIBOR és egyéb benchmarkok lehetséges eltéritése iigyében. Ennek eredmé-
nyeképpen a Barclays befektetési bankot 2012. junius 28-4n a brit hatésagok 59 milli6 angol
fontra, az amerikai hatésdgok pedig 360 milli6 USD-re biintették. Ezutan egyértelmiivé
valt, hogy a LIBOR irdnti bizalom komolyan sériilt, ezért a brit kormany felkérte Mar-
tin Wheatley-t, az FSA iigyvezetd igazgatojat, hogy készitsen egy fiiggetlen tanulmanyt a
LIBOR hasznalatanak kiilonb6z6 aspektusairdl, megreformalasanak lehetdségeirdl, illetve
lehetséges alternativairdl.

2012. augusztus 10-én késziilt el a Review el6zetes anyaga, amelyet — tekintettel a LI-
BOR nemzetkozi mivoltara és globalis szerepére — eljuttattak a piaci szereplokhoz is, akik
azt 2012. szeptember 7-ig véleményezhették. E rovid id6 alatt 60 hivatalos levelet kaptak
vissza €s 60 személyes megbesz€lés zajlott le, amelyek figyelembevételével 2012. szeptem-
ber 28-an elkésziilt a Review végs6 formaja, amely igy mar tartalmazta a piaci szereplk
visszajelzéseit is.

2012. oktdber 17-én az angol parlament teljes egészében elfogadta a Wheatley Review
ajanlasait, ezzel Gjra megerdsitette a LIBOR megreformalasa iranti elkotelezettségét. Ennek
jegyében a kormany a parlament elé terjesztette a pénziigyi szolgéltatasokrol szo6lo tdrvény
moddositasat, amely jelenleg is a parlament el6tt van. Ennek az a javaslat a 1ényege, hogy a
LIBOR jegyzésével és benyujtasaval kapcsolatos tevékenységek a torvényi szabalyozasok
hatalya ala tartozzanak. Lényeges valtozas tovabba, hogy nem a BBA (British Bankers’
Association, tovabbiakban: BBA), az Egyesiilt Kirdlysag vezet6 szakmai szovetsége lesz
a jovoben felel6s a LIBOR jegyzésének problémaiért, hanem egy 1j szervezet, a Financial
Conduct Authority (FCA) felallitasara keriil sor, amelyet olyan jogosultsaggal latnak el,
amellyel képes lesz szabalyozni a jegyz6 bankokat.

A LIBOR feltart manipulalasa tehat oridsi nyilvanossagot kapott, és megrengette az
egész pénziigyi vilagot. Ennek eredményeképpen nemcsak a fenti orszdgokban, hanem
szamos mas orszagban is vizsgalat indult a hasonl6 referenciakamatok tigyében. Magyar-
orszagon a PSZAF (Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete) kezdte el vizsgalatat 2012
nyaran; ennek az eredményeit 2013 februarjaban publikélta a honlapjan. Ebben a PSZAF
kimondja, hogy a multban nem toértént meg a BUBOR (Budapest Interbank Offered Rate)
szandékos és eredményes eltéritése, a vizsgalat azonban szdmos hianyossagot tart fel a
szabdalyozasi, kockazatkezelési és ellendrzési folyamatokban. A feliigyelet a feltart hia-
nyossagokat vizsgalati levelek forméjaban a hitelintézetek szamara mar megfogalmazta
¢és megkiildte, de ezek egyelére nem publikusak, viszont az allasfoglalas szerint hama-
rosan nyilvanos ajanlas formajaban is 0sszefoglaljadk és megjelentetik azokat. Tovabbi
fontos megallapitdsa a vizsgalatnak, hogy a BUBOR nem helyettesithet6 méas benchmar-
kokkal, vagyis a jelenlegi rendszert fogjak megreformalni (a hidnyossagok feltarasa alatt
valosziniileg reformjavaslatokat ért a PSZAF), nem pedig a BUBOR-t helyettesitik majd
mas referenciaértékkel.
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Jelen dolgozat 2. és 3. fejezete a LIBOR-vizsgalat magyarorszagi vetiileteit mutatja be,
¢és a magyar referenciakamatot, a BUBOR-t hasonlitja 6ssze a LIBOR kiilonb6z6 aspektu-
saival. A cikk azt vizsgélja, hogy a LIBOR mint4jara a BUBOR rendszerében mennyire
jelentkeznek hasonl6 strukturalis hidnyossagok; és amennyiben a hivatalos vizsgalat azt
allapitotta volna meg egy elméleti, sz€éls6séges forgatokdnyv esetén, hogy a BUBOR-t mas
termékkel kell helyettesiteni, akkor vajon milyen magyarorszagi pénziigyi instrumentumok
allnanak rendelkezésre, illetve ezek milyen elonydkkel és hatranyokkal rendelkeznének.

2. A LIBOR £:s BUBOR JEGYZESENEK OSSZEHASONLITASA

2.1. A jelenlegi LIBOR és BUBOR rendszer

A LIBOR és a BUBOR is a fedezetlen hitelezés kamatat jelenti a bankkozi piacon, azonban
amig a LIBOR-t 10 devizaban jegyzik, addig a BUBOR csak a magyar forintra vonatkozo
értékeket takarja. Mindkét instrumentumot 15 lejaratra jegyzik (O/N, 1 hét, 2 hét, 1, 2, 3, 4,
5,6,7,8,9,10, 11, 12 h6). A LIBOR-t 1986-ban hoztak 1étre, eredetileg haromféle deviza-
ban jegyezték (USD, JPY, GBP), majd késobb az egyre ndvekvo igényekkel dsszhangban,
bovitették a devizakat. A BUBOR 1996 augusztusaban indult, kezdetben 1 és 3 honapos
futamidokre, aztan 1997-ben kibdviilt 6 honapos futamidére, majd a LIBOR mintajara ma
mar szintén 15-féle lejaratra jegyzik. Eltekintve a lengyel és a roman referenciakamatoktol
(WIBOR, ROBOR), egyik referenciakamat jegyzése sem jelent tizletk6tési kotelezettséget,
vagyis az arjegyzés nem jelenti, hogy a jegyz6 bank az altala adott kamaton pénzt adna
vagy venne fel.

Erdekes megkiilonboztetni a LIBOR és BUBOR definiciéjat. 1998-ig a LIBOR jegyz6i-
nek az alabbi kérdésre kellett valaszként kamatot jegyezniiik:

., Mit gondol, milyen kamaton adna forrast a bankkozi piacon az egyik nagybank a ma-
stknak normal piaci osszegben a mai napon 11:00 ora eldtt?

Ez nagyon altalanos kérdés, és meglehetdsen tag kereteket szabott a piaci résztvevok-
nek a kamatok jegyzésére, hiszen az egyik hipotetikus piaci szerepld masik hipotetikus
piaci szereplonek jegyzett kamatarol szol. Ennek megfeleléen viszonylag kénnyen lehetett
LIBOR-t jegyezni, hiszen az nem az arjegyz6 bank, hanem fiktiv bankok egymasnak adott
kamatait takarta. Eppen ezért 1998-ban megvaltoztattak az arjegyzéknek megvalaszolandé
kérdést az alabbira:

., Milyen kamatszinten jutna normal piaci forrdashoz 11 éra elétt, amennyiben a bankkézi
placon kért ajanlatdra kapott kamatot elfogadna?’”

Ez sokkal konkrétabb kérdés, mert magara az arjegyzore vonatkoztatott kamatokat
kell meghatarozni, nem pedig vélt piaci szerepléét. Ezenkiviil a BBA az akkori piaci
szereplokkel vald konzultacidé eredményeképpen kivette a ,,nagybank™ kifejezést a kér-

2 ,, At what rate do you think inter-bank term deposits will be offered by one prime bank to another prime bank for
a reasonable market size today at 11 a.m.?”

3, At what rate could you borrow funds, were you to do so by asking for and then accepting inter-bank offers in
a reasonable market size just prior to 11 a.m.?”
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désbdl, mert visszajelzések €s megbeszélések alapjan arra jutott, hogy nem definidlhat6 a
nagybank fogalma.

Magyarorszadgon az 1991-ben alakult Magyar Forex Tarsasag (tovabbiakban: MFT) ve-
zette be a BUBOR-t 1996 augusztusdban a Magyar Nemzeti Bank tAmogatasaval. A hivata-
los BUBOR-szabalyzat 2.3 pontja szerint a BUBOR a ,, bankkozi hitel nyujtasara tett ajanlat
kamatlaba”.

A definici6 tehat nem tartalmaz informaciot a pénz irdnyara vonatkozdan a jegyz6 szem-
pontjabol. Mig a LIBOR esetén azt a kamatot keressiik, amely mellett pénzt kapna az ar-
jegyz0d bank mastol, tehat az arjegyz6 a pénz felvevoje, addig a BUBOR esetén nem kapunk
utmutatast, hogy eladasi vagy vételi pozicidban 1év6 bankrol van-e sz6. Azaz érthetjiik ugy,
hogy arra a kamatra vagyunk kivancsiak, amely mellett az arjegyz6 bank adna pénzt, vagy-
is az arjegyzo bank lenne a hitel nyujtdja, de érthetjiik forditva is. Pedig a két eset mas-mas
kamatszintet jelent.

Mindkét kamat offer, azaz eladasi ajanlat, tehat az arjegyzé bankoknak nem kell két-
oldali, vételi (bid) és eladasi (offer) ajanlatot is jegyezniiik, elég ,,csak” eladasi ajanlatot
tenniiik mind a LIBOR, mind a BUBOR esetén.

A hataridékben azonban van kiilonbség. A LIBOR-jegyzéseket minden nap GMT 11:00
és 11:10 kozott kell megtenni és 12:00-kor publikaljadk, mig a BUBOR-arjegyzést CET
10:30-ig kell megtenni €s 11:00-kor publikaljak. Az arjegyzés egyik esetben sem jelent éles
arat, ami konnyités ugyan, de amennyiben kothetd arakat kellene jegyezniiik a bankoknak,
valdszintileg az sem valtoztatna markansan a jegyzésen, mert kis kotésértékek lennének,
amelyek 0sszességiikben marginalis kockézatot jelentenének az arjegyzéknek.

Erdekes a két instrumentum szamolasi metddusa. Mind a LIBOR, mind a BUBOR szé-
molasa azon alapszik, hogy az arjegyz6 bankok kamataibdl meghatarozott szamu, legszél-
sobb értékeket elhagynak, a maradéknak pedig a szamtani atlagat veszik. Ez a lehetséges
manipulaciok ellen van, hiszen egy arjegyz6 bank altal manipulativnak szant kamat az el-
jaras sorén kiesik a szamolasbol, igy egyénileg nem lehetséges az eltéritése. Ettdl fiigget-
leniil a késébbiekben bemutatott ,,stigmaeffektus” miatt az egyéni arjegyzéseket a LIBOR
esetén mégis eltéritették, és elviekben 0sszejatszas is lehetséges. Az alabbi tabldzat mutatja
a LIBOR-szabalyzat szerinti szamitasi metodust.

1. tablazat
A LIBOR-szabalyzat szerinti szamitasi metédus
Arjegyzok Df:vnzanem Szamitasi méd A,z aElz}gpa bel"eszar,nolt
szama jelenleg végso arjegyzok szama
4 legmagasabb
18 USD és legalacsonyabb elhagyasa 10
17 4 legmagasabb 9
és legalacsonyabb elhagyasa
4 legmagasabb
16 GBP és legalacsonyabb elhagyasa 8
15 EUR 4 legmagasabb ’ 7
¢és legalacsonyabb elhagyasa
14 3 legmagasabb ]
és legalacsonyabb elhagyasa
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Arjegyzok | Devizanem L Az atlagba beleszamolt
. . Szamitasi mod PN . .
szama jelenleg végs6 arjegyzok szama
3 legmagasabb
13 IPY és legalacsonyabb elhagyasa 7
D 3 legmagasabb 6

és legalacsonyabb elhagyasa
3 legmagasabb

1 CHF ¢és legalacsonyabb elhagyasa >

10 2 legmagasabb 6
¢s legalacsonyabb elhagyasa
2 legmagasabb

) CAD és legalacsonyabb elhagyasa >

] 2 legmagasabb 4
és legalacsonyabb clhagyasa

7 AUD,NzD | Legmagasabb . 5
és legalacsonyabb elhagyasa

6 DKK, SEK Legmagasabb 4

és legalacsonyabb elhagyasa

Forras: BBALIBOR hivatalos honlapja, http://www.bbalibor.com/bbalibor-explained/the-basics

A BUBOR esetén az aktiv arjegyzok szama 2013-ra a korabbi 15-r6l 12-re csdkkent.
A szamolasi metodus a 2013-as valtoztatassal mar eltér a LIBOR szamitasatol, mert az
arjegyzOk szamanak csokkentése ellenére is a 4 legalacsonyabb és 4 legmagasabb jegy-
zést hagyjak el, nem pedig a LIBOR szamolasa szerinti 3-3-at. Ezzel még biztonsagosabba
valt a BUBOR jegyzése, hiszen még tobb szélsdséget hagynak el a beadott arjegyzésekbdl,
azonban ez a biztonsag a mindség rovasara mehet. A 12 jegyz6bol ugyanis 8-at hagynak el,
vagyis csak a jegyzok 33%-a, 6sszesen 4 bank hatarozza meg ténylegesen a napi értéket.

Ahhoz, hogy a BUBOR-t érdemben eltéritsék, minimum 5 arjegyz6 banknak kellene
Osszejatszania, 4-et ugyanis az eljaras kiejt a szamolasbol; az 5. szamitana bele az atlagba,
¢s az is csak kis sullyal, am ennek a bekdvetkezésére nagyon kicsi az esély.

A LIBOR esetén az arjegyzés onkéntes alapon torténik, vagyis erre kiilon jelentkezni
kell. A jelentkezdket harom vezérelv alapjan valasztjak ki: a piaci aktivitas mértéke, a hitel-
mindsités és az adott pénznemben mutatott jartassag, szakértelem. A BBA 6 havonta vizs-
galja feliil, hogy az egyes devizanemekhez tartozé bankok megfelelnek-e az arjegyzokkel
szemben tamasztott kovetelményeknek. A BUBOR esetén az MFT egy automatikus rang-
sort képez, amelyhez 50%-ban a megfelelden stlyozott betét/hitel és devizacsere-ligyletek
ranglistajat, 50%-ban pedig a bankok mérlegfodsszegének ranglistajat veszi alapul. A lista
els6 12 bankja lesz a BUBOR arjegyzdje egy negyedévre, am ha valamelyik bank vissza-
mondja az arjegyzési jogat, akkor automatikusan a rangsorban kdvetkezo veszi at a helyét,
ha van ilyen — vagyis a BUBOR esetén is dnkéntes alapon torténik a jegyzés.

Felhasznalasukat tekintve, kiemelt jelentésége van mindkét referenciakamatnak, azon-
ban a LIBOR-hoz globdlis jellege miatt dsszehasonlithatatlanul nagyobb volument szerzo-
dések kapcsolodnak, mint a BUBOR-hoz, amelyet helyi referenciakamatként csak Magyar-
orszagon hasznalnak. Az egyik f6 teriilet a hitelezés, amelyhez kapcsoléddan a hitelintézetek
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a forraskoltségeik becsléséhez hasznaljak (ez vonatkozik a hitel kotvényforméajara is, mint a
valtoz6 kamatozasu kotvényre).

A masik felhasznalési teriilet a pénzpiaci kamatderivativak piaca, ahol két fontos funk-
cidt toltenek be. Egyrészrol a jovobeli kifizetések elszamoldsanak alapjai, masrészrol a jovo-
beli kifizetések jelenértékeit szamoljak veliik, vagyis diszkontfaktorként hasznaljak.

A LIBOR esetén az alabbi 6t f6 felhasznalasi teriiletet nevezi meg a 2012 augusztusaban
késziilt Wheatley Review of LIBOR Initial Discussion Paper:

2. tablazat
A LIBOR 6t fo felhasznalasi teriilete
(2012. augusztus)
Teriilet megnevezése Szerzédések becsiilt
volumene (milliard USD)

1. Szindikalt hitelek 10 000
2. Valtoz6 kamatozasu kotvények 3000
3. Kamatswapok 165 000-230 000
4. T6zsdei kamat futures és opciok 30 000
5. Hataridés kamatlab-megallapodasok 25 000-30 000

Osszesen 269 000

A fenti kimutatas jol szemlélteti, hogy a referenciakamatokat legnagyobb mértékben a
kamatswapoknal, illetve a hataridés kamatlab-megallapodasoknal hasznaljak, tehat els6-
sorban a pénzpiac, és joval kisebb mértékben a hiteltermékek piaca alkalmazza.

Ezzel szemben a BUBOR helyi referenciakamatként joval alacsonyabb volumenti szer-
zO0dések alapjat adja. A hiteltermékek piacan elsGsorban a vallalati- és jelzaloghitelek esetén
alkalmaznak a bankok BUBOR-hoz kotott, valtozo kamatozast, jellemzdéen az egy éven be-
liili hiteleknél 1 havi, az ezt meghalad6 futamiddék esetén 3 havi BUBOR-t. A Magyarorsza-
gi pénzpiacokon a FRA-k jellemzden a 3 honapos, az IRS-ek pedig a 6 honapos BUBOR-t
hasznaljak elszamolashoz.

Az ehhez kothetd szerzédések csoportonként, a 2012. 06. 30-an mért adatok szerint az
alabbiak szerint alakultak:

3. tablazat
BUBOR-hoz kotott szerzédések
(2012. junius)

Teriilet megnevezése Szerzodések becsiilt
volumene (milliard Ft)
1. Hitelek 2 479
ebbol lakossagi hitelek 345
ebbdl vallalati hitelek 2134
2. Betétek 601
ebbol lakossagi betétek 110
ebbol vallalati betetek 491
3. Kamatswapok 19 600
4, Hataridés kamatlabmegallapodasok 10 050
5. Deviza kamatswapok 5420
Osszesen 38 150 (=165 milliard USD)
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A fenti tablazatbol jol lathato, hogy a pénzpiaci termékek sulya mind a LIBOR, mind a
BUBOR felhasznaléasat tekintve markansan nagyobb, mint a hiteltermékeké.

A referenciakamatok fontos szerepet tdltenek be a jegybanki alapkamat elorejelzésében.
Nemcsak a piaci szereploknek fontos az, hogy ez az aggregalt mutatészam milyen jegy-
banki alapkamatpalyat vetit eldre, hanem a nemzeti bankok is fontos informaciés bazisnak
tartjak, és hasznaljak a piaci varakozdsok mérésére. Ezt a szerepét mindkét referenciakamat
hibatlanul toltotte be 2008. év végéig, azonban a masodik globalis gazdasagi valsag okoz-
ta, kiszarado bankkdzi piac és novekvo bizalmatlansag azt eredményezte, hogy tényleges
tranzakciok hidnyaban a BUBOR-t az arjegyzok az alapkamathoz kezdték jegyezni, igy
nem ¢épiiltek be a varakozdsok a mutatdszdmba, ezért elveszitette az alapkamat palyajanak
elorejelzésére szolgald informéciotartalmat. Ha megnézziik az elmilt néhany év grafikon-
jat, latvanyosan az alapkamathoz tapadtak a BUBOR-jegyzések, ami a LIBOR-ra nem volt
jellemzo.

la—b. dbra
A 3 havi BUBOR és a magyar alapkamat
(2006-2013)
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A 3 havi USD LIBOR és az US alapkamat értékei
(2006-2013)
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A fentiek alapjan elmondhatjuk, hogy a BUBOR és a LIBOR rendszere egymashoz na-
gyon hasonlo: 15-féle lejarat, arjegyzés formajaban torténd szamolas, trimmelési metodika
(legmagasabb és legalacsonyabb értékek elhagyasa) és szamtani atlagszamitas. Azonban
a hasonlosag mellett 1ényeges kiilonbségek is vannak: a BUBOR-t csak egyféle devizaban
jegyzik, és helyi referenciakamatként funkcional. A trimmelési metodikan beliil sem pon-
tosan koveti a LIBOR-t, ahol a szamoldsnal a legalacsonyabb ¢s legmagasabb jegyzések
25%-at hagyjak el, mig a BUBOR jelenlegi gyakorlata szerint nem a résztvevok aranyaban
végzik a trimmelést, hanem konkrétan 4—4-ben hatarozzak meg. igy aktuélisan a jegyzok
66%-at hagyjak el, és csak 33% alakitja az aznapi BUBOR-¢értéket. Fontos kiilonbség, hogy
mig a LIBOR meghatarozasa pénz felvételére, addig a BUBOR definicidja pénzkihelyezésre
sz6l; de nem tisztazza, hogy ki a kihelyez6, vagyis az arjegyz0 szempontjabol mi a pénz
iranya.

A kiilonbségek miatt az alapvetd problémak is masok a referenciakamatokkal. Mig a
LIBOR-nal a problémat az eltérités és az azzal kapcsolatos folyamatok szabalyozasa jelenti,
ami biintetdjogi vizsgalatokat és szankciokat vont maga utan, addig a BUBOR esetében az
alapkamat palyajara vonatkozo6 informaciotartalmanak elvesztése miatt folytak elemzések
az utdbbi években, ami pusztan szakmai, nem pedig jogi kérdéseket vetett fel.
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2.2. A LIBOR és a BUBOR jelenlegi gyakorlatanak problémadi

A 2007-2008-ban kezd6dott gazdasagi valsag kiilonleges piaci helyzeteket eredményezett,
amelyek hangsulyossa tették a referenciakamatok gyengeségeit. Ezek ravilagitottak a tény-
re, hogy a jegyzéseknek altalanossagban is vannak problémai.

A elsédleges probléma az arjegyzési mechanizmusbdl adodik. A kamatokat jegyz6 ban-
kok nemcsak jegyz6i, hanem hasznaldi is a referenciaértéknek, ezért eredményiik fiigg a
kamat értékétol. Ezen beliil is altalaban a bankok trading teriiletein dolgozo tizletkotok jegy-
zik a kamatot, akik érdekeltek lehetnek a kamat mértékének eltéritésében az éves terviik
teljesitése miatt. Ha ehhez hozzaadjuk, hogy a kamat jegyzése nem jar {izletkotési kotele-
zettséggel, akkor — durva egyszerisitéssel élve — azt allithatjuk, hogy akar olyan kamatokat
is jegyezhetnek, amelyek egyaltalan nem tiikrozik a valos piacot.

Annak megallapitasa viszont, hogy mi a valds piac, szintén a probléma része. Ugyanis
mind a LIBOR 10-féle devizajaban, mind a BUBOR 15-féle lejarataban a kotéseket tekintve
vannak likvid és illikvid szegmensek. A LIBOR esetében a leglikvidebb deviza az USD,
JPY és a GBP, a leggyakoribb futamidé az O/N, illetve 1 hét; ritkabb a 2 hét és 1 honap a
fedezetlen bankkozi piacon. Az ennél hosszabb futamidékben csak az EUR és az USD aktiv
—ezek is csak 3 honapig —, a tobbi futamidében vald kétések nagyon ritkak. A magyar fede-
zetlen bankkozi hitelezés esetén foleg az O/N, 1 hetes és 2 hetes a leggyakoribb, a hosszabb
futamidékben szinte alig van tranzakcio. Eppen ezért felmeriil a kérdés: ha egy iizletkotd
nem lat tranzakciot adott szegmensben (mert nings is), és csak kovetkeztetésre tudja alapoz-
ni az altala jegyzett kamatot, akkor hogyan lehet megallapitani, hogy nem a valods piacnak
megfelelé kamatot jegyzett? Vagyis annak a megallapitasa, hogy adott arjegyzés nem tiik-
r6zi a valos piacot, pontosan a valos piac hianyaban nem lehetséges.

A masik f6 problémat az un. ,,stigmaeffektus” jelzi. Az egyedi arjegyzéseket ugyanis a
kamatok napi megallapitasa utan (LIBOR 12:00, BUBOR 11:00) publikaljak, vagyis a piaci
szereplok szamara elérhetdvé valnak az adott bank altal jegyzett, egyedi kamatok. Kiilsé
szereplok pedig a szamtani atlagnal magasabban jegyzett kamatokbdl esetleg levonhatjak
a kovetkeztetést, hogy adott bank ,,bajban van”, nem tud forrast szerezni és ezért jegyez
magas kamatot, mert még piac feletti, magas kamaton is hajlandé lenne pénzt felvenni. igy
,hirbe hozzak” az arjegyz6 bankot, ami aztan az egyre ndvekvo bizalmatlansagon keresztiil
végs6 soron csddbe is sodorhatja az arjegyz6t. A Barclays biintetésének ez volt az egyik
alapvet6 oka: alacsony kamatot jegyzett LIBOR-arjegyzdként, és magasabb kamaton vett
fel a piacrol forrast. Magyarorszagon azonban a mar sokkal tagabb teret enged6 BUBOR-
definicié miatt nem létezik stigmaeffektus, hiszen az nem feltétlen az arjegyz6 bankra vo-
natkozé kamatot takarja.

Tovabbi gondot jelent az arjegyzok kis szama. A LIBOR esetén a legtobb arjegyz6 ban-
kot tartalmazé panel szama is csak 18 (USD LIBOR), de a referenciaértéket felhasznaldok
kore ennek tobbszorése. A BUBOR-nal ugyanez a helyzet, de itt csak 12 arjegyz6 van.
Vagyis sokan hasznalnak egy kevés szerepl? altal kialakitott értéket. Sajnos, az is hasonlo-
sag a két kamat kozott, hogy egyik esetben sem kifizetdd6 arjegyzének lenni, mert elénnyel
nem jar, de szamos hatranyt jelent. A felel6s jegyzéssel ugyanis id6t kell tolteni, riportolni,
felelosséget vallalni érte, fogadni a késébbiekben bekovetkezo ellendrzéseket, és mindezért
cserébe némi presztizs az ellenérték.
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Ez az arjegyzdi feladat vallalasdnak dnkéntességi problémajara is ramutat. Ezt a munkat
ugyanis nem lehet rakényszeriteni a bankokra, ugyanakkor az utébbi idében tobb bank is ki-
szallt az arjegyz0i rendszerbdl mind kiilf6ldon, mind Magyarorszdgon, ahol tovabbi egyedi
problémat jelent, hogy alapvetden kevés ,,megfeleld” piaci szerepld van jelen, akik latjak a
»flow”-t, &s hitelesen tudjak jegyezni a bankkozi fedezetlen hitelezés kamatlabat.

2.3. A LIBOR és a BUBOR felerésodd problémadi az utobbi években

A Wheatley Review megallapitja, hogy a 2007-ben kezd6dott és 2008-ban elmélyiilt valsag
csak még nyilvanvalobba tette a LIBOR gyengeségeit. A piaci szereplok egyre kevésbé biz-
tak egymasban, és egyre kevésbé voltak hajlandoak fedezetlen hitelt nyujtani a masiknak. A
Lehman Brothers befektetési bank csddje utan a pénzpiacok viharos gyorsasaggal befagy-
tak, és oOriasi visszaesés kovetkezett be a likviditasban, amit ezek utan a kozponti bankok
biztositottak a piacoknak. Vagyis a LIBOR jegyz6i kevésbé tudtak tényleges tizletkdtése-
ikre tamaszkodni a jegyzéseknél, inkabb csak kovetkeztethettek azokra. A BUBOR-nal,
ha lehet, még drasztikusabban kovetkezett be a fenti folyamat. Magyarorszagot a valsag
rendkiviil érzékenyen érintette; 2008. oktdber 22-én olyan mértékl panik volt az orszag-
ban, hogy az MNB 300 bazispontos kamatemelésre szanta el magat, hogy megvédje a ma-
gyar eszkozoket. Ezutan mind az allampapirpiac (nem jegyezték le az aukciokat), mind a
pénzpiacok kiszaradtak. Vagyis a BUBOR arjegyz6i sem tudtak tényleges lizletkotésekre
tamaszkodni. Pintér és Pulai [2009] tanulmanya* jol szemlélteti, hogy a BUBOR a valsag
hatasara sulytalanna valt, mar nem tudta elére jelezni az alapkamat varhato palyajat. 2008
utan a 3 honapos és az annal hosszabb futamidejii ligyletek megsziintek a piacon, igy az
arjegyzok tényleges ligyletkotések hianyaban nem tudtak arjegyzéseiknél figyelembe venni
azokat. A szerzOparos azt is megjegyzi, hogy mig a FRA-piacok némi kamatcsokkentést
araztak, addig a 3 honapos BUBOR megegyezett az alapkamattal 2008 decemberétél 2009
kozepéig. Ezt pedig nem indokolja a BUBOR-jegyzésben 1évo partner- és likviditasi kocka-
zat, hiszen ha ezek magyaraznak a BUBOR szintjét, akkor volatilisebbnek kellene lennie,
hiszen minden 1j, beérkez6 informacio hatasara az arjegyzoknek valtoztatniuk kellett volna
a jegyzéseiken. Ezzel szemben a BUBOR gyakorlatilag valtozatlan volt, és a Magyar Nem-
zeti Bank kamatcsokkentéseit kdvetd napokon lépcsézetesen csdkkent, vagyis ez is mutatja
a BUBOR informaciotartalmanak csdkkenésén keresztiil a referenciaérték hidnyossagat:
kiszarado, illikvid piacon nem lehet megallapitani, hogy hol van a valos piac.

2.4. Megoldasi lehetoségek az arjegyzési problémdkra

A Wheatley Review tobb Iehetséges megoldast is kinal az el6z6 alfejezetekben leirt prob-
Iémakra, de tény, hogy teljes korlien nem oldja meg azokat. Egyik lehet6ség az érdekkonf-
liktus elkeriilésére az, hogy az arjegyz6 bankok nem trading teriiletének (pl. ALM = asset-
liability management) jegyezhetne kamatot, s6t egy kommunikacios blokkot, un. ,kinai

4 PiNTER KLARA-PULAT GYORGY [2009]: Kamatvarakozasok szamszerisitése piaci hozamokbol: aktualis kérdé-
sek. MNB-szemle, julius, 39—43. o.
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falat” lehetne emelni, ami miatt a banki konyvet kezelé kollégdk nem ismernék a bank
trading teriilet, vagy az azzal egybevont ALM-teriilet jegyzi a BUBOR-t. Igazabol azonban
ez nem oldana meg semmit, mert az ALM-teriiletek ugyanugy profitcentrumok lehetnek,
mint a trading teriiletek, talan még nagyobb is lenne a ,,csabitas”, hiszen az dsszbanki konyv
nagyobb, mint a trading poziciodja, kdvetkezésképpen 1 bazispontos eltérités nagyobb abszo-
lat értékd valtozast okozhat az ALM eredményében, mint a trading teriiletében.

A LIBOR ¢és a BUBOR sajatossaga, hogy nem jar iizletkotési kotelezettséggel. Ezt ki-
védendd, lehetne egy tényleges iizletkotésekbdl allo trading riportot kiildeni egy kozponti
szervnek, amelyik aztan azokat megfelelen atlagolva szamitana ki a referenciakamatot az
egyes lejaratokra. Ennek nagy elénye lenne, hogy a tényleges piacot mutatna, valamint, hogy
minden bank részt venne benne. Rdadasul Magyarorszagon a kereskedelmi bankok mar ele-
ve riportoljak a megkotott bankkozi betéteiket az MNB-nek, tehat mar miikodo dologrél van
$z6. Azonban annyira kevés futamiddre vannak ilyen jellegii izletkotések, hogy ezekbdl — a
leglikvidebb futamiddktol eltekintve — nem lehet referenciaértéket meghatarozni.

Az is nehezitené a manipulaciot, ha ténylegesen kothetd arakat jegyeznének a bankok.
Vagyis —az elsddleges allampapirpiac EuroM TS rendszeréhez hasonléan — kétoldali arjegy-
zést lehetne kérni a bankoktol, meghatarozott idépontokban. Tehat nemcsak offer = eladasi
ajanlatot, hanem bid = vételi ajanlatot is kellene jegyezni, és mindkettd éles ar lenne. Ez
azonban sokkal nagyobb kockazatot jelentene a bankoknak, hiszen az tizletkdtések jelentd-
sen megnovelhetik az adott bank mérlegf6osszegét, ami a tokekdvetelményeken keresztiil
jelentds plusz terhet rakna a bankokra. Rdadasul Magyarorszagon a bankok trading teriile-
teinek mostanaban egyre kisebb partnerlimitekkel kell dolgozniuk, ami a tranzakciok soran
hamar betelne, utana pedig nem lenne értelme az arjegyzésnek. Ha viszont az arjegyzési ko-
telezettséget csak kisebb 0sszegii lizletekre vezetnék be, az a nagyobb bankok kezébe adna
municidt, hogy néhany iizletkotéssel az altaluk kivant iranyba tereljék a referenciakamatot.

A Wheatley Review felveti, hogy a stigmaeffektusra megoldast kinalhatna a visszaté-
rés az 1998 elétti kérdéshez, vagyis a hipotetikus szereplok kolcsoniigyletére vonatkozd
felvetéshez. Ezzel azonban még inkabb elszakadnank a valds piactdl, és sokkal inkabb ko-
vetkeztetésre, mintsem konkrét tranzakcidkra tdmaszkodna az arjegyzés. Magyarorszagon
nem jellemz0 ez a szempont, és az elmult évek forrashianyos iddszaka ellenére sem ,,hoztak
hirbe” a bankokat, de ez a megoldas itt sem jelentene elérelépést.

Legkézenfekvobb lenne talan a lejaratok szamat csokkenteni, és csak a leglikvidebb,
rovidebb lejaratokat megtartani; de ez tilontul leegyszeriisitené a problémat, hiszen — a kii-
16nb6z6 lejaratu referenciaértékek hidnyaban — maradna a kérdés, hogy mihez lehetne kotni
az ezeken alapuld szerzédések pénziigyi alapjait.

Részmegoldas lehetne kibdviteni a jegyzOk szamat, ami az 6sszejatszas altali manipu-
laciot nehezitené meg, hiszen nagyobb sullyal esnének latba a kozépértékek és kisebbel a
szélsoértékek. Az arjegyzés azonban, mint ahogyan azt a korabbi fejezetben irtam, 6nkén-
tes alapt és nem kifizet6do; kevés elonnyel jar, inkabb csak kotelességgel, felelosséggel és
kockazattal. Vagyis valoszintileg nem sok jelentkezd lenne ra dnkéntesen, kényszeriteni
pedig nem lehet.
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3. A LIBOR s BUBOR LEHETSEGES HELYETTESITOI

A Barclays biintetésén keresztiil bebizonyosodott, hogy a LIBOR o6ridsi bizalomvesztésen
ment keresztiil, és a bizalom helyreallitdsdhoz reformokra van sziikség. A 2. fejezetben be-
mutatottak alapjan kitinik, hogy a BUBOR-nak a LIBOR-hoz hasonlé mechanizmusai van-
nak, ezért varhatdéan Magyarorszagon is valtoztatni fogjak a BUBOR jelenlegi szabalyozasat.

Béarmilyen kimenetele lesz is a LIBOR-vizsgélatnak, az biztos, hogy a piaci szereplok
kivancsiak arra, hogy milyen alternativdk lehetnek a LIBOR helyett. Ebben a fejezetben
azt vizsgalom, hogy a LIBOR ¢és a BUBOR helyett milyen pénziigyi instrumentumok tolt-
hetnék be esetlegesen az Uj referenciakamat szerepét. Természetesen kitérek a kapcsolodod
elényokre és hatranyokra is.

A Wheatley Review a 4. fejezetében vizsgalja meg az alternativ lehetdségeket. Ezzel
kapcsolatban leszogezi, hogy az 4j referenciaértéknek (ha lesz ilyen) az alabbi elvarasoknak
kell megfelelnie:

e Megfeleld lejarati gorbéje legyen, amely a teljes lejarati spektrumot lefedi. Erre azért
van sziikség, hogy a felhasznalok rugalmasan hasznalhassék a kiilonb6z6 szerz6dé-
seknél vagy kamattermékek fedezésénél, azaz tartalmazza a jovébeli varakozéasokat.

o Megfeleld nagysagl tranzakciok legyenek minden lejaraton, hogy ne kisszamu, kivé-
teles tranzakcidk alakithassak az érat.

e FEllenallonak kell lennie nehéz piaci helyzet esetén is. Akkor is publikalhatonak kell
lennie, amikor a piacok stresszhelyzetben vannak, és nem megfeleléen mikodnek,
hogy elkeriiljék a mostani referenciakamatok problémajat.

e [ egyen egyszerii és szabvanyositott a tranzakciok tekintetében, vagyis a tobbféle de-
vizajogszabaly miatti konnyl kezelhet6ség is fontos szempont. Ez értheté a LIBOR
globalis jellegénél és 10-féle devizajanal fogva.

e [ egyen hosszi multbeli adatsora, hogy ezek alapjan modellezni lehessen, illetve sza-
molhassanak vele.

A kiilonb6z6 lehetséges alternativak kiilonb6zd partner- és likviditési kockazatokat ta-
karnak. A LIBOR jelenleg az arjegyzésben részt vevo bankok atlag partnerkockazatat fedi
le, hiszen ez az atlagolt finanszirozasi koltségiiket jelenti. A likviditasi kockazat pedig a
forrashoz val6 hozzaférés feladasdnak kockazatat jelenti egy bizonyos iddre, mert stressz-
helyzet esetén elképzelhetd, hogy nehezen vagy egyaltalan nem lehet majd potolni.

A kovetkezd részben azt vizsgdlom, hogy milyen lehetséges instrumentumok funkci-
onalhatnanak referenciakamatként mint potencialis alternativa, és Magyarorszagon vajon
rendelkezésre allnak-e ezek az eszk6zok.

3.1. Kozponti bankok alapkamatai

Ez altalaban azt a kamatot jelenti, amelyet a kozponti bankok a kereskedelmi bankok altal
elhelyezett, kotelezd tartalékokra fizetnek, valamint a monetaris politika fontos eszkoze a
torvényben meghatarozott céljai elérésére. Példaul a lakossagi hitelszerzédések kamatoza-
sat lehetne az alapkamathoz kotni. Uj szerzédések esetén ez valdszintileg mitkodhetne, de a
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meglévo hitelszerzédéseket modositani kellene, ami az adminisztracids koltségeken — t6b-
bek kozott a modositasok kdzokiratba foglalasan — tul felveti a problémat, hogy mi torténik
akkor, ha valamelyik tigyfél nem szeretné modositani a szerzédésének kamatozasat.

Raadésul a LIBOR és a BUBOR is a bankok atlagos forraskoltségét jelenti, amelyet a
jegybanki alapkamat nem reprezental, hiszen a hitelintézetek nem az alapkamaton nytjta-
nak egymasnak hitelt. Az alapkamat ugyanis sem partnerkockazatot, sem likviditasi kocka-
zatot nem tartalmaz, és nincs lejarati gorbéje sem, ezért a hitelszerzodések forraskoltségeé-
nek becslésére alkalmatlan. Megjegyzem, hogy nehéz piaci helyzet esetén kellden ellenallo,
¢és hosszu visszatekintd adatsorral is rendelkezik, de ennek a két szempontnak valé megfe-
lelése még nem teszi alkalmassa arra, hogy referenciakamatta valjon.

3.2. O/N fedezetlen hitelezés

A ténylegesen kotott, egynapos futamidejii tranzakciok forgalommal stlyozott atlagét jelenti.
A Londonban kotott tizleteket az 1997 marciusaban létrehozott SONIA (Sterling Overnight
Index Average) ¢€s az 1999 januarjaban létrehozott EURONIA méri, mig az eurézoénaban
az ismertebb EONIA (Euro Overnight Index Average), az USA-ban pedig a FFER (Federal
Funds Effective Rate) mutatja az egynapos fedezetlen hitelezés sulyozott atlagat.

2007-2008 ota a valsag hatasdra nagyon megndtt az egynapos tligyletek volumene és
az ilyen kotéseket reprezentald indexek jelentdsége. Futamidejét tekintve tehat egynapos,
¢és jol mutatja a valos piacot — olyannyira, hogy az EURIBOR-jegyzéseknél, amelyeket az
eurdzona bankjai jegyeznek (nem 6sszekeverendé az EUR LIBOR-ral, amelyet a kivalasz-
tott londoni bankok jegyeznek), nincs is Overnight EURIBOR; rogton az eurd 1999-es be-
vezetésénél az EONIA adta az egynapos referenciakamatot.

Ennek mintajara 2010. szeptember 15-én Magyarorszagon is bevezették a HUFONIA-t
(Hungarian Forint Overnight Index Average), ami tehat a Magyarorszagon kotott tizletek
forgalommal stlyozott atlagat jelenti. Az MNB altal 6sszegytijtott adatokat els6dlegesen a
Thomson Reuters, illetve a Bloomberg jelenteti meg masnap 11:00-kor.

Nagy eldnye, hogy megfelelé volument, tényleges tizletkdtésen alapul, és ellenalld a
nehéz piaci iddszakokban is (s6t, foleg akkor novekszik meg a szerepe), valamint kelld
mennyiségll visszatekintd adattal rendelkezik; de hatranya, hogy mivel egynapos, igy nincs
lejarati gorbéje, és a rovid futamidd miatt alacsony partner- €s likviditasi kockéazatot takar.

A Wheatley Review végleges verzidja megjegyzi, hogy a valaszadok altal a legjobban
tamogatott alternativadk éppen az O/N fedezetlen hitelezés és az ahhoz kapcsol6do, a ko-
vetkez6 pontban targyalt OIS-mutatészamok lettek, mivel — ahogy latjuk majd — az OIS-re
lehet lejarati gorbét illeszteni.

3.3. Overnight Index Swap (OIS)

Ez egy olyan kamatcsereiigyletet (Interest Rate Swap) takar, amelynek a vevdje fix kamatot
fizet, és az O/N valtozo kamatot kapja (pl. EONIA, SONIA, HUFONIA) egy elére meghata-
rozott futamiddre. A termékre kétoldali, azonnal kdthetd, éles arat jegyeznek a piaci szerep-
16k, és viszonylag ellenallonak tekinthetd valsag esetén is, tehat ezekbdl a szempontokbol
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hiteles. Van lejarati gorbéje is, amelybdl vissza lehet szamolni a jegybanki alapkamatra
vonatkozo varakozasokat, és lehet modellezni és szamolni vele, mert rendelkezik historikus
adatokkal, tehat ezeknek a szempontoknak is megfelel.

Hatranya azonban, hogy mivel swaprol van sz, az tigylet alapjaul szolgal6 névérték nem
cserél gazdat, ezért nagyon alacsony likviditasi- és hitelkockazatot takar. Mig kiilf61don jol
bevalt termék lett az OIS a hitelessége miatt, addig Magyarorszagon egyeldre nincs piaca.
Ennek valdsziniileg az az oka, hogy a valsag éveiben vezették be a HUFONIA-t, amikor
mar eleve alacsony forgalmu pénzpiacok és alacsony partnerlimitek voltak, igy az erre ala-
puld OIS-t sem sokat kotdttek.

3.4. Letéti jegyek (commercial of deposits)
vagy kereskedelmi papirok (commercial papers)

Bankok altal forrasgytjtés céljabol kibocsatott papirok. Mindkettd révid lejaratt, és ka-
matot fizet. A letéti jegy igérvény, mig a kereskedelmi papirok addssagot testesitenek meg.
Ezek masodpiaci arai alkalmasak hozamszamolasra.

Azonban mind a letéti jegyek, mind a kereskedelmi papirok mutatjak a partnerkocka-
zatot, igy a ,,stigmaeffektus” aldél nem mentesiilhetnek az arjegyzok. Raadasul viszonylag
alacsony forgalmu elsédleges és masodlagos piacai vannak, ezért nem nagyon alkalmasak
a piac reprezentalasara.

Magyarorszagon egyaltalan nincs piaca a fenti két instrumentumnak, igy BUBOR-
helyettesitoként nem lehet szamolni veliikk. A Wheatley Review-nak is az a kdvetkeztetése,
hogy nem alkalmasak a fenti érvek miatt a LIBOR helyettesitésére.

3.5. Diszkont kincstarjegyek

Alacsony kockazatu, révid lejarata (1 éven beliili) allampapirokat jelentenek. Nagy elonyiik,
hogy mar létez6 és néhany orszdgban likvid piacroél van szd, és lejarati gorbe is van hozza-
juk, valamint historikus adatok allnak rendelkezésre a szamolasokhoz.

A hozamgorbe egyes értékei tartalmazzak a kibocsatd partner- és likviditasi kockaza-
tat is, és a kincstarjegyek tényleges tranzakciokon alapulnak. Azonban referenciakamat-
ként val6é alkalmazasuk problémas lehet azért, mert az allampapirok hozamai a globalis
kockazatvallaldsi hajlanddséaggal, illetve az egyedi orszagkockazatok és a kereslet-kinalati
viszonyok nyoman véaltoznak, amelyek sokszor nem korrelalnak a banki forraskoltségek-
kel; vagyis ugyanugy, ahogy a 3.1. pontnal megéllapitottuk, nem reprezentaljak jol a banki
forraskoltségeket.

Ennek szemléltetésre megnéztem, hogy az elmult évek soran hogyan viszonyult egy-
mashoz a 3 hénapos BUBOR ¢és DKJ. A két instrumentum kiilonbségét az alabbi grafikon
mutatja.
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2. dbra
A 3 hénapos benchmark DKJ
és a 3 honapos BUBOR értékeinek kiilonbsége
(2006-2013)

 Kiilonbség (jobb oldali tengely) ------- 3 hés DKJ (bal) 3 hés BUBOR (bal)
14 5

2010.01.02

2010.07.02
2011.01.02
2011.07.02
2012.01.02
2012.07.02
2013.01.02

2006.01.02
2006.07.02
2007.01.02
2007.07.02
2008.01.02
2008.07.02 |
2009.01.02
2009.07.02 |

Lathatd, hogy 2008 végén az erésen megnovekvo orszagkockazati felar 120 bazisponttal
emelte meg a rovid DKJ-k hozamat a banki forraskoltséget megtestesité BUBOR értéke
folé. Innentdl kedve atlagosan 23 bazisponttal tér el a DKJ értéke a BUBOR-tdl olyan id6-
szakban, ahol 50100 bazispontos eltérések is eldfordulnak, vagyis a kiilonbség alapjan
megallapithatjuk, hogy a DKJ hozamai nem jol mutatjak a banki forraskoltségeket.

Tovabbi hatranya a DKJ-knek Magyarorszag esetében, hogy rendkiviil kis 6sszegek
reprezentaljak az amiigy benchmarknak szamit6 lejaratokat is. Aukcidkat 2008. 06. 11-e
ota nem rendeznek 6, csak 3 és 12 honapos futamidében, ahol a meghirdetett mennyiségek
40-50 milliard Ft koriil mozognak, vagyis nagy a koncentracio: kevés szerepld kezében van
a kibocsatott mennyiséghez képest nagyaranyt allampapir-allomany. A napi atlagforgalom
pedig minddssze 10-20 milliard forint, igy viszonylag kis dsszegli tranzakciokkal lehetne
befolyasolni az adott napi referenciakamatot.

3.6. Repokamatok

A rep6 a Repurchase Agreement roviditése, azaz visszavasarlasi megallapodast jelent. Ez
nem fedezetlen, hanem fedezett hitel. A valsag soran megnovekedett partnerkockazatok
kivédésére egyre nagyobb szdmban kotottek ilyen tigyleteket. A boviild piaccal 1épést tartva
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2007. januar 2-an az Egyesiilt Kiradlysag bevezetett egy indexet a repdiigyletek kamata-
nak mérésére, ez a RONIA (Repurchase Overnight Index Average), amelyet a piaci szerep-
16k nap végi riportjai (a tényleges iizletkotések) alapjan allapit meg a WMBA (Wholesale
Market Broker’s Association), és publikdlja 17:00-kor. A RONIA azonban a SONIA-hoz
¢s a HUFONIA-hoz hasonléan csak az egynapos kamatokat mutatja, ezért alkalmatlan
BUBOR-helyettesitonek.

A repoiigyletek altalaban rovid futamidejiiek, maximum 1 hénaposak, tehat nem tud-
jék produkalni a LIBOR altal reprezentalt futamidéket. Néhany specidlis, szabvanyositott
biztositék és haircut kellene referenciakamatként valé megfelel6 hasznalatukhoz, rdadasul
tovabbi hatranyuk, hogy a repokamat nemcsak partnerkockazatot, hanem a biztositékként
hasznalt papir hitel- és likviditasi kockazatat is takarja.

Magyarorszagon még nem létezik olyan atlagkamat, amelyik reprezentalnd a naponta
kotott repdiigyleteket, amelyeket ritkan kotnek, és maximalis futamidejiik két hét, de jel-
lemzébb az tigylettipusra az egy hét. Leggyakrabban az Allamadéssag Kezeld Kozponttal
kotnek repoiigyleteket a bankok, az intézmény 1 hetes futamidére adja véges mennyiségii
értékpapirjat az MNB O/N depokamatanak ¢€s a kéthetes kotvényének szamtani atlagan.’

Osszességében elmondhat6, hogy jelenleg nincsen megfeleld eszkoz a LIBOR és
BUBOR helyettesitésére, mert az aktudlisan rendelkezésre allo eszkdzok egyike sem felel
meg a globalis referenciakamattal szemben tamasztott osszes elvarasnak. Eppen ezért a
legvaldszinlibb az, hogy tovabbra is mindkét kamat megmarad referenciaértéknek.

4. OSSZEFOGLALAS

A LIBOR lehetséges manipulalasara vonatkozo, 2009-ben kezd6dott vizsgalat azt az ered-
ményt hozta, hogy a Barclays befektetési bankot 59 millié fontra biintette az angol pénz-
iigyi hatosag, mert bizonyos esetekben manipulaltak a LIBOR-t. Ezzel bebizonyosodott,
hogy a LIBOR-rendszer mar nem fenntarthato jelenlegi formajaban, és komoly reformokra
van sziikség a bizalom helyreallitasara. Ennek alapjaul a Wheatley Review szolgal, amely
fliggetlen attekintést ad nemcsak a LIBOR hibairol ¢és reformjairol, de a lehetséges alterna-
tivakat is vizsgalja.

Ennek kapcsan szamos mas orszagban is vizsgalat indult a helyi referenciakamatok, igy
Magyarorszagon is a BUBOR iigyében. Osszehasonlitva a LIBOR és BUBOR jegyzési me-
chanizmusait és folyamatait, sok hasonlosagot tapasztaltam, de lényeges kiilonbség, hogy a
BUBOR-jegyzések nem rendelkeznek a ,,stigmaeffektus” veszélyével a BUBOR-jegyzésre
vonatkozo, tagabb definicié miatt. A valsag soran kiszaradd pénzpiacok még nehezebbé
tettek az iizletkotok szamara a valds piac meghatarozasat, igy jegyzéseiket nem tudték a
tényleges ilizletkotésekhez igazitani. Ezzel egyiitt is fontosnak tartom, hogy egy ilyen széles
korben hasznalt referenciaérték folyamatai megfelelden legyenek szabalyozva. Ezért arra
jutottam, hogy a BUBOR-referenciakamat jegyzési mechanizmusat, folyamatait modositani
kell, de nagy valoszinliséggel nem fog eléfordulni Magyarorszagon a LIBOR-botranyhoz
hasonlé visszaélés.

5 Forras: http://www.akk.hu//kepek/upload/2011/Eljarasi _rend repo_facility 120102.pdf
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A magyar pénzpiacokat megvizsgalva azt latjuk, hogy nehéz helyzetben lennének a ma-
gyar hatésdgok, ha egy elméleti, szélsdséges forgatokonyv esetén a BUBOR helyett mas
referenciakamatot szeretnének vélasztani. A valsag miatt illikviddé valoé pénzpiacok egyik
vizsgalt alternativa (alapkamat, O/N fedezetlen hitelezés, OIS, letéti jegy és kereskedelmi
papirok, diszkont kincstarjegyek, repd) esetén sem tudnak megfelelni a referenciakamattal
szemben tamasztott elvardsnak. Egyes instrumentumokndl nincs megfelel6 lejarati gorbe,
mashol az okozza a problémat, hogy bizonyos lejaratokban nem megfeleld a likviditas, és
van olyan termék, amelynek az ara tartalmazza a partnerkockéazatot, ami a ,,stigmaeffek-
tuson” keresztiil ugyanolyan érdekellentéthez vezethetne, mint ami a jelenlegi LIBOR-
rendszerben is benne van, habar ez Magyarorszagon nem jellemzd.

A legéletszertibbnek ezért a BUBOR bizonyos mddositasokkal torténd fenntartasa tiinik.
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