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Az elmilt idészakban a LIBOR! a legtobb médiacsatorna hirmiisorainak kozép-
pontjaba keriilt. 2012 nyaran ugyanis ismertté valt, hogy a LIBOR jegyzéseit (fixing)
végz6 bankhazak korabban éveken keresztiil manipulaltak a kamatrogzitési folyamatot
(FSA [2012]). A manipulalt eredmények kovetkeztében a londoni bankkozi kamatlab
szintje nem a LIBOR definiciojaban megjelené mogottes termék valds piacat jelenitet-
te meg, hanem az egyes jegyz6 intézmények érdekeit szolgélta. A probléma sulyossa-
gat mutatja, hogy a LIBOR-jegyzésekhez vilagviszonylatban tobb mint 300 billié ame-
rikai dollar értékli tranzakcid kapcsolodik, és a referenciakamat szintjének akar egy
bazispontos elmozdulasa is jelentds, ,,nem megalapozott” pénzmozgast eredményez.

A londoni jegyzéssel kapcsolatosan kitért botrany a BUBOR? jegyzésére is raira-
nyitotta a figyelmet, amelynek megteremtését, a Magyar Forex Tarsasdg kezdemé-
nyezésére, 1995 aprilisaban hataroztak el a magyar kereskedelmi bankok a nemzet-
kozi kamatbenchmarkok mintdjara. A BUBOR és a LIBOR kozott azonban jelentds
kiilonbségek vannak (b&vebben lasd PSZAF [2013a]); ezeket figyelembe véve, a
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (a tovabbiakban pénziigyi feliigyelet) egy
vizsgalat soran megéallapitotta, hogy a BUBOR esetén nem tortént szandékos eltérités
(PSZAF [2013b]).

Jelen tanulmany ezért nem a manipulaciora fokuszal, hanem azt vizsgélja, hogy a
BUBOR mogottes termékének piaci tulajdonsagaira a 2006. januar 2. és 2012. junius
30. kozotti intézményi jegyzésekbdl milyen kdvetkeztetések vonhatok le.

1. ALIBOR és a BUBOR definicidja

Az eredmények értelmezéséhez elengedhetetlen a bankkozi iranyadé kamatlabak

crer

definiciot mutatnak be, hanem szemléltetik a BUBOR és a LIBOR ko6zotti f6bb defi-
nicios kiilonbségeket is.

'LIBOR (London interbank offered rate): londoni bankkdzi hitelkamatlab.

2 BUBOR (Budapest interbank offered rate): budapesti bankkézi hitelkamatlab.

3 Jelen tanulmanyban felhasznalt (2012 jiniusaig terjedd) egyedi intézményi adatokat a PSZAF bocsétotta
rendelkezésemre. A Kkonzisztencia biztositasa érdekében ezért a statisztikai elemzéseket 2006. januari—2012.
juniusi adatokon végeztem.

2012 masodik felében megkezdddott a referenciaértékek globalis Gjraszabalyozasa, igy az ezt kovetd jegy-
zésekben mar a szabalyozoi hatas is megjelenik. Az azota eltelt idészak elemzése egy jovobeli tanulmany
témajat képezheti, melyhez tovabbi adatgytijtés sziikséges.
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1.1. Kézgazdaséagi definicio

Mind a LIBOR, mind a BUBOR definiciojanak az alapja egy kérdés, amelyre a
jegyzést végzo intézményeknek naponta, adott idépontban kell elkiildeniiik a legjobb
tudasuk szerinti valaszukat a jegyzéseket Osszesitd szervezet szamara.* A LIBOR-
jegyzés esetén ez a kovetkezo:

,Milyen kamatladb mellett juthatna a jegyzést végz6 bank fedezetlen
bankkozi forrashoz relevans piaci mértékben délel6tt 11 6rakor?” (IBA
[2015]).

A jegyzés kulcstényez6inek tekinthetd /. a fedezetlen bankkozi forras, ami kiza-
rolag a pénzintézet piaci megitélésén alapul; 2. a jegyzést végzd bank mint meghaté-
rozo6 piaci szerepld; és 3. a relevans piaci méret, azaz a jegyzést végz6 bankok mii-
kodésében meghatarozo 6sszegnagysag.

A jegyzést végzd bankoknak tehat sajat piaci megitélésiikrdl kell véleményt for-
malniuk és nyilvanossagra hozniuk LIBOR-jegyzésiikon keresztiil.

A LIBOR-ral szemben a BUBOR jegyzésénél a kamatjegyz6 intézmények a ko-
vetkezd definiciobdl indulnak ki (MFT [2014] 1. old.):

,»... az adott kamatjegyzést szolgaltato bank altal meghatarozott
kamatlabat jelenti, amely kamatlabon a kamatjegyzést szolgaltatoé bank
legjobb tudomadsa és megitélése szerint az adott magyar banki munka-
napon, a Melléklet 2. pontjdban foglalt idépontban®, a Melléklet 3.
pontjaban megjeldlt futamidék vonatkozasdban®... az 5.1 pont szerint
meghatarozott aktiv kamatjegyz6 bank egy masik aktiv kamatjegyz6
bank részére fedezetlen bankkdzi hitel (in. unsecured interbank loan)
nyujtasara lizleti ajanlatot tenne.”

A BUBOR a jegyzést végz0 intézmények altal nyujtott fedezetlen bankkozi hite-
lek kamatldbat jeleniti meg, amelyek a LIBOR-ral ellentétben nem nyilvanitanak
véleményt arrdl a tényrdl, hogy mennyiért jutnak fedezetlen forrashoz az adott ido-
pontban. Ebbdl kdvetkezéen a BUBOR a LIBOR-ral ellentétben nem alkalmas a
jegyzést végzo intézmény aktualis forraskoltségeinek jelzésére (szignalozasra), hi-
szen nem kozvetit informéciot a kamatjegyz0 intézmény aktudlis allapotardl.

4 BUBOR esetében a jegyzéseket Osszesitd szervezet a Magyar Nemzeti Bank, a LIBOR-nél kordbban a
Thomson Reuters volt, az Ujraszabalyozas ota, 2014. januar 31-t6l viszont az Intercontinental Exchange
Benchmark Administration.

5 10:15 és 10:30 6ra kozott.

® Overnight (mar6l holnapra t6rténd), 1 hét, 2 hét, 1, 2, 3, 6, 9 és 12 honap.
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Fontos kiemelni, hogy fedezetlen hitelrdl van sz6. Az intézmények az egymas kozot-
ti limiteket elsdsorban a nagy hitelmindsitd intézmények (S&P, Fitch, Moody’s) mindsi-
tései alapjan allapitjak meg. (S6t, a kitettségekre vonatkoz6 tokekdvetelmény-szabalyok
is ezeken alapulnak (lasd Az Europai Unio Hivatalos Lapja [2013]). Kereskedési tevé-
kenysége soran minden intézmény kockazatainak minimalizalasara torekszik, ezért a
fedezett ligyleteket preferalja a fedezetlenekkel szemben. Egy jellemzden leanyvallala-
tok altal miikddtetett piac esetén (mint amilyen a magyar is) sok esetben az anyaintéz-
mények a limitek szigort felallitdsaval igyekeznek ezt a folyamatot eldsegiteni. Ennek
jelei mar joval a 2008-as valsag el6tt megmutatkoztak, hiszen 2002-ben el kellett tordlni
a lejaratonkénti (tenoronkénti) 200 millié forintos lizletkotési kotelezettséget a belsd
limitkorlatok miatt.

A 2008-as globalis valsag azonban ramutatott arra, hogy még a nagy hitelmindsi-
t6 szervezetek sincsenek minden relevans informacid birtokaban, és egy AAA mind-
sités sem feltétlentil ,,életbiztositas” (lasd példaul a Lehman Brothers cs6djét). Ebbol
kovetkezen a bankko6zi piacokon a fedezetlen iigyletek elkezdtek visszaszorulni,
mig a fedezett ligyletek a korabbinal is nagyobb szerepre tettek szert.

1.2. Matematikai definicio

A LIBOR ¢és a BUBOR gyakorlatilag nyesett atlagok. A LIBOR esetén a jegyzé-
sek also, illetve fels6 25 szazaléka keriil elhagyasra, €s a nyesett sokasag egyszeri
szamtani atlaga jelenti a napi referencia-kamatlabat. A BUBOR-nal szintén a londoni
gyakorlat a mérvado azzal a minimalis kiillonbséggel, hogy a nyesés mértékét a jegy-
z0 bankok szamahoz koti az aktualis szabalyzat (MFT [2014]).

1. tablazat

BUBOR-jegyzés esetén a nyesés mértéke

az aktiv kamatjegyzd intézmények szamanak fiiggvényében

Aktiv kamatjegyz6 intézmények Nyesés mértéke
(db) (a legmagasabb ¢és a legalacsonyabb darab)
>16 4-4
12-15 3-3
7-11 2-2
<7 1-1

Forras: MFT [2014].
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2013-ig ennek korabbi verzidiban az also €s felsd négy-négy érték nyesése volt
eldirva, azonban a valsag kovetkeztében a BUBOR-t jegyzd intézmények szdma
rohamos csokkenésnek indult, igy 2014-tdl a figyelmen kiviil hagyand6 kamatjegy-
zések meghatarozasa savosan torténik. Ez utobbinak koszonhetéen nem sziikséges a
jegyzést végzok korének boviilése vagy sziikiilése esetén szabalyzatmddositast vég-
rehajtani.

Az el6zOk alapjan megallapithatd, hogy bar a két referencia-kamatlab nagyon ha-
sonlo, a BUBOR teljes mértékben mégsem a LIBOR budapesti megfeleldje. A ko-
vetkezd bekezdésekben a legfontosabb killonbségek keriilnek dsszefoglalasra, me-
lyek kiemelten fontosak a jegyzések elemzésénél is.

A LIBOR-jegyzés soran a jegyz6 bank a forraskoltsége bemutatasaval (mennyi-
ért jutna fedezetlen bankkdzi forrashoz) sajat hitelkockazatat mindsiti, dnmagarol
allit ki hitelmindsitést. A BUBOR viszont egy kinalati kamatlabat tiikr6z, amely
mellett az adott bank fedezetlen bankkdzi hitelt nyujtana. E hitelek drazaséban a
forraskoltség mellett tobb mas tényezd — koztik a jegyz6 bank napi likviditési
helyzete, eszkdz-forras szerkezete — is kozrejatszik. A BUBOR definicidja alapjan
nem a sajat piaci megitélésérdl, hanem a tobbi piaci szereplérél mond véleményt,
ezért a LIBOR-ral ellentétben nem 0sztondz szignalozason keresztiili manipulécio-
ra, és igy esetében a LIBOR-hoz hasonlo, reputacié miatti manipulacids kockazat
csak kozvetetten meriilhet fel.

Fontos kiilonbség, hogy mig a LIBOR-nal a jegyzési folyamat reformjaig az ajan-
latgylijtést, atlagolast, publikalast is a Thomson Reuters végezte a jegyzések soran,
addig Magyarorszagon mar a LIBOR-valsag el6tt is az el6zetes sziirés, az 6sszegzés
¢és az ellen6rzés a Magyar Nemzeti Bank feladata volt, stabilitast adva ezzel az elja-
rasnak.

A BUBOR-jegyzéssel a bankok pénzpiaci szakteriiletei foglalkoznak, ahol a leg-
kisebb a BUBOR-értékelésii derivativ poziciok mérete. Az éven beliili sajatszamlas
kereskedési poziciok nagysaga a jegyz6 bankon beliil itt a legkisebb, ellentétben egy
kotvény- vagy a banki konyvet vezetd eszkoz-forras kezeld teriilettel, aminek kovet-
keztében alacsonyabb az 0sszeférhetetlenség kockazata is.

A forinthoz kotott kamatpozicidk nagysagrendekkel kisebbek, mint a LIBOR- és
EURIBOR-értékek’ alapjan atarazodéd kereskedési konyvi poziciok a nemzetkdzi
piacokon, emiatt a manipulalas kockézata is Iényegesen alacsonyabb, hiszen a piaci
szereplok szamara sokkal kevesebb 0sztonzot jelentenek.

Mint ahogy az mar korabban szerepelt, a pénziigyi feliigyelet mindezeket a tulaj-
donsagokat figyelembe véve allapitotta meg 2013 februdrjaban, hogy a BUBOR
esetében nem tortént manipulacio (PSZAF [2013b]).

" EURIBOR (Euro interbank offered rate): eurépai bankkdzi hitelkamatlab.
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2. BUBOR-jegyzések 2006 és 2012 kozott

Tobbek kozott maganak a definicionak (fedezetlen bankkozi hitel) koszonhetoen,
az 1995-ben indult BUBOR-jegyzés mogottes termékének piaca fokozatos ,.kiszara-
dasnak” indult, mig a fogyasztoi termékeknél (betéteknél, hiteleknél) a BUBOR
referencia-kamatlabként jatszott szerepe egyre jobban erésddott. A mogottes termék
piacanak sziikiilése ellenére, a BUBOR piaci, jogszabalyi beagyazottsaga miatt to-
vabbra is igény volt egy, a tdrsadalom minden rétege szdmara elfogadhatd, transzpa-
rens referenciarata alkalmazasara. Ehhez egy mogottes terméket vagy referenciaratat
kellett talalni, ami az alapkamat lett. (Lasd bévebben PSZAF [2013a], Erhart— Lige-
ti— Molnar [2013]). Ezt a valasztast az indokolja, hogy a BUBOR-nak tiikréznie kell
az alapkamatra vonatkozd varakozast, mivel az alapkamat az intézmények alternati-
vakoltségét is befolyasolja. A bankok érdekhidnyat mutatja az a tény, hogy 2015-re
minddsszesen tiz kamatjegyzd intézmény maradt. (A csokkenés kizardlag egyedi
dontések eredménye, hiszen a részvétel onkéntes a kamatjegyzési folyamatban.)

1. abra. A 3 és 6 havi BUBOR, illetve a jegybanki alapkamat idésora, 2006. januar 2.—2012. junius 30.
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Forrds: MNB-adatok.

Az 1. abran lathatd, hogy csak kis mértékben tér el a BUBOR az alapkamathoz
képest. A valsag 2008. dszi, magyarorszagi begyliriizése utan a kettd kozott korabban
meglevo kis differencia tovabb csokkent, nagyobb kiilonbségek csak olyan turbulens
piaci koriilmények kozott fordultak eld (mint példaul 2008. oktoberben vagy 2012.
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janudrban), amikor a forint piacat hatalmas sokk érte, és még a kdzeljovore vonatko-
70 varakozasokat is rendkiviil nagy bizonytalansag dvezte.

A valsag miatt az elemzés id6sorat 2008. oktdber 22-én , kettévagva”, az alapka-
mattol vett eltérések leird statisztikait a 2006. januar 2.—2008. oktdber 21., valamint a
2008. oktober 27.-2012. junius 30. idészakokra kiilon-kiilon vizsgalom.®

2. tablazat

A 3 és 6 havi BUBOR-jegyzések, illetve a jegybanki alapkamat eltérésének

leiro statisztikai bazispontban

3 havi 6 havi
Megnevezés
BUBOR-alapkamat

2006.01.02.-2008.10.21.
Minimum —24 —41
Maximum 79 140
Atlag 15,3 24,7
Szoras 23,3 38,4
Median 14 22

2008.10.27.-2012.06.30.
Minimum —24 -40
Maximum 96 103
Atlag 10,3 14,0
Szoras 15,8 23,9
Median 10 10

Forrds: MNB-adatok.

A leir6 statisztikakbol kiolvashatd, hogy 2008 oktdberét kovetben a BUBOR-
értékek atlagosan sokkal kisebb mértékben tértek el az alapkamattol. A szélso értékek
nem valtoztak, az eltérések maximuma 2,5-3-szorosa volt a minimumok abszolut érté-
kének. 2008 utan a kozépértékek csokkentek. Mind a szamtani atlag, mind a median
alacsonyabb lett. A 6 havi BUBOR alapkamattol vett eltérése esetén a szamtani atlag
csokkenése (24,7-r6l 14,0-re) meghaladta a 40 szazalékot. A median érték mindkét
tenor alapkamattol vett eltérése esetén 10-re mérséklddott, ami a 6 havi értékeknél tobb
mint 50 szazalékos esést jelent. A szorasok csokkenése szintén arra utal, hogy a maso-
dik idészakban a jegyzések még kevésbé tértek el a jegybanki alapkamattol, vagyis

8 2008. oktober 22-ét mint extrémértéket kihagytam az elemzésbdl. 2008. oktober 23-a és 26-a kdzdtt Ma-
gyarorszagon banksziinnap volt, ezért jegyzés ezeken a napokon nem tortént. 2008. oktober 22-¢ utan igy
oktober 27-e volt az elsd kereskedési nap.
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kisebb lett a BUBOR-ban megjelenitett informaciok sulya. Ez részben ellentétesnek
tiinhet a PSZAF [2013a] tanulméanyaval, ami a korrelaciok vizsgalatan keresztiil a tobb-
let piaci informacidok ndvekedését allapitotta meg. A korrelacié azonban az egyiittmoz-
gast ragadja meg, és csak a BUBOR ¢és az alapkamat kozotti eltérés mértékének valto-
zasat veszi figyelembe. Ebbdl kovetkezéen a korrelacion alapuld elemzés azt mutatja
meg, hogy a BUBOR és az alapkamat eltérésének mértéke folyamatosan valtozott, azt
azonban nem, hogy tovabbi informaciok épiiltek-e be a BUBOR-jegyzésbe, vagy ke-
riiltek-e ki onnan (ezaltal az eltérés mértéke nagyobb vagy kisebb lett-e). A 2. tablazat-
bol viszont az informaciok valsag utani kikeriilése olvashato le.

A BUBOR ¢és az alapkamat kozotti eltérés mérséklddésének egyik mozgatdja a
bankkozi fedezetlen forint termékek piacanak sziikiilése. A valsag kovetkeztében
ugyanis az intézmények még jobban visszaszoritottak az ezekkel kapcsolatos tevé-
kenységiiket. A hiteltermékekben a devizahitelezés szerepének csokkenésével egyre
jobban er6sodott a BUBOR funkcioja, igy a referencia-kamatlabat elhagyni nem
lehetett, ugyanakkor meg kellett hatarozni a termékeket, még ha valds tigyletkotés az
egynapos, hetes tenorok kivételével nem igazan allt is rendelkezésre. A benchmark
érték az alapkamat lett, amire a turbulensebb iddszakokban a valos fedezett bankkozi
igyletekbdl szarmaztatott kamatszintek hatast gyakoroltak (b&vebben lasd PSZAF
[2013a]), de mint az els6 abran is lathatd, e hatasok altalaban (par napon beliil) elhal-
tak, és a BUBOR-értékek visszakonvergaltak az alapkamat szintjéhez.

Fontos ismét hangstlyozni, hogy a BUBOR esetében fedezetlen bankkdzi ter-
mékrdl beszéliink, igy a piacon levd szereplokhdz kapcsolddd partnerkockéazatok
megitélése is befolydsolja a piaci aktivitast. A partnerkockazatok jelents novekedé-
sével a szereplok a fedezett termékek felé fordulnak, és kevésbé preferaljak a fede-
zetlen termékeket. A BUBOR-piacon szerepld bankok esetében nincs egy univerzalis
mutatoszam, mely teljes korlien jellemezné sajat partnerkockéazatuk alakulasat. Ezért
elemzésemben az Otéves magyar CDS-felarhoz’ viszonyitom a 3 havi BUBOR-
alapkamat szpred'® alakuldsat. A 2. abran lathatd, hogy a valsag Magyarorszagra
valo begytirizése (2008 oktobere) utan a CDS-felar szintje jelentsen és tartdosan
megnodvekedett, mig a BUBOR-alapkamat szpred dsszehtizodott. Az utobbi csak a
2011. december és 2012. januar kdzotti periodusban nyilt ki, mikor rovid idon beliil
két 50 bazispontos alapkamat-emelés tortént. Ekkor a szpredértékek a piaci szereplék
partnerkockazatat is tiikrozték. Helytalld tehat az el6z6 bekezdésnek az a megallapi-
tasa, hogy a BUBOR-értékeknek csak az egyik mozgatdrugdja a bankkdzi fedezetlen
forint termékek piacénak kiszaradasa. Ahogy a 2. abran is lathato, egyes esetekben a
piaci szereplOk sajat partnerkockézatanak megitélése is képes befolyasolni a BUBOR

% CDS (credit default swap): ,,0lyan hitelderivativ termék, amelyben két személy, a védelem vevdje és a
védelem eladdja, elcserélik egy harmadik — referenciaterméknek nevezett — termék vagy személy hitel- (cs6d-)
kockazatat.” (Gyarmati—Medvegyev [2011])

10 A 3 havi BUBOR és a jegybanki alapkamat kiilsnbsége.
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szintjét. Ez utobbinak azonban nem egyenes kovetkezménye a fedezetlen bankkozi
forint termékek piacanak aranyos sziikiilése.

2. dbra. A 3 havi BUBOR-alapkamat szpred és a magyar CDS-felar idésora,
2006. januar 2.—2012. junius 30.
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3 havi BUBOR-alapkamat szpred 5 éves CDS-felar

Forras: MNB- és Bloomberg-adatok.

3. A napi jegyzések szorasa

A definiciobdl kiindulva, amennyiben egy tokéletesen miikodd piacon hatarozna
meg egy aktiv kamatjegyz6 a referenciakamat szintjét, a jegyzéseknek bizonyos foku
diverzifikaciot kellene mutatniuk. Ennek oka, hogy a piacon nincsen két egyforma
intézmény, és a kiilonbségeknek az arazasban is meg kell mutatkozniuk. A kdvetke-
z0 két dologra utalhat, ha a napi jegyzések szordsa nagyon alacsony:

— az intézmények ugyanugy értékelik egymast, vagyis homogén pi-
aci szereploket feltételeznek;

— nincsen valds/vagy csak minimalis piaca van a mogottes termék-
nek, és egy elméleti definicid alapjan hatarozzak meg az értékeket.

Az els6 eset nyilvanvaldan kizarhato, hiszen a magyar piacon az aktiv kamatjegyz6
intézmények nem homogének. 2012 jiniusaban megtalalhatok voltak koztiik éppugy a
legnagyobb kereskedelmi bankok, mint a kisebb fioktelepek vagy pénziigyi vallalkoza-
sok. (2014-re szdmuk 16-r6l 10-re csokkent.) A bankszektor jelentds része kiilfoldi

Statisztikai Szemle, 93. évfolyam 3. szédm



252 Fliszar Vilmos

tulajdonban van; és a magyarorszagi leanyvallalatok megitélését az anyavallalatok pozi-
cidja is befolyasolja, vagyis fennall a heterogenitas. A masodik felvetésre a piaci tranz-
akciok alapjan lehet a legbiztosabban kovetkeztetni. A tovabbiakban ezért arra keresem
a valaszt, hogy a jegyzésekbdl milyen informacié olvashato ki erre vonatkozoéan.

Az el6z6 pont alapjan belathato, hogy az id6 elérehaladtaval a BUBOR-értékek
fokozatosabban konvergaltak a jegybanki alapkamathoz, tehat elméletben adodik egy
(mar kordbban is) emlitett definicids lehetOség. Ezért a kdvetkezokben az aktiv ka-
matjegyz6 intézmények napi rogzitett értékeinek szorasat vizsgalom meg.

3. dbra. A 3 és 6 havi BUBOR napi jegyzései szordsanak idésora, 2006. janudar—2012. junius
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Forrds: Itt és a 4-8. abranal MNB-adatok.

A 3. abran lathato, hogy a kereskedési napok dontd tobbségén a BUBOR-jegyzés
szorasa mind a 3, mind a 6 havi tenorban a 20 bazispontos savon beliil marad. A
vizsgalt idészakban a kereskedési napok 87,9, illetve 77,9 szazalékan a 10 bazispon-
tot sem érte el. 20 bazispont feletti értékek csak a legturbulensebb piaci iddszakok-
ban fordultak eld. Az alacsony szdrasok tehat nem cafoljak a masodik felvetésben
emlitett elméleti definiciés esetet. Ebbdl a szempontbdl a 2008-as torés vizsgalatanak
nincs relevancidja, hiszen a jegyzést végzd intézményekre mar korabban is nyomas
nehezedett a piac miikodési problémai miatt. Ezt timasztja ala az az el6zékben emli-
tett tény is, hogy mar 2002-ben, elsddlegesen intézmények kozotti limitproblémak
miatt, megszilintették az iizletkotési kotelezettséget, vagyis a bankkozi piac szerepldi
a referenciakamat mogottes termékére nem elsddleges termékként tekintettek, és sok
esetben konzervativ limitstruktarajuk is gatolta a piac boviilését.
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4. dbra. A 3 havi BUBOR napi jegyzéseinek szordsa és a jegybanki alapkamat aranydnak idésora,
2006. januar 2.—2012. junius 30.
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Az el6z6 fejezet bemutatta, hogy a BUBOR-értékek szorosan kovetik az alapka-
mat palyéjat. Felvetddik a kérdés, vajon az alapkamat palydjanak van-e hatdsa a napi
jegyzések szorasara. Ennek megvalaszolasat a 4. abra segiti, mely a napi jegyzések
szorasanak és az aktudlis jegybanki alapkamatnak az aranyat szemlélteti. Nagyobb
értékeket csak a mar korabban emlitett turbulens piaci periodusokban tapasztalunk,
azonban még ezek is nagyon alacsonynak tekinthetok. A BUBOR szintje az el6z6k-
ben leirtak alapjan nyilvanvaldéan kdveti a jegybanki alapkamatét. A BUBOR (defi-
nicidja szerint) a napi jegyzések nyesett atlaga, igy leegyszerisitve a napi jegyzések
atlagaként vehetd. (A napi jegyzések alacsony szdrasa biztositja, hogy ennek nincs
nagymértékben torzitd hatdsa.) A 4. dbra relativszoras-értékeket jelenit meg, melyek
még a legszéls6ségesebb kereskedési napon sem érték el a 0,1-et, vagyis az alapka-
mat aktualis szintje csak elenyészd hatast gyakorolt a napi jegyzések szorasara.

4. Egyedi intézményi BUBOR-jegyzések

Az el6z6 fejezet szerint 2012 juniusaig az aktiv kamatjegyz6é intézmények altal
rogzitett értékek szorasa a kereskedési napok tobbségén nagyon alacsony szinten
mozgott, vagyis az intézményi vélekedések nem kiilonboztek jelentdsen.

Mind a 3, mind a 6 havi BUBOR-értékek esetén sokkal gyakoribbak voltak 2008-
ig két egymast kovetd kereskedési nap kozott a valtoztatdsok, melyek jellemzbéen
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+/-25 bazisponton beliill maradtak. Ennek szemléltetéséhez tekintsiik ,,V” és ,,W”
intézmény'! 3, illetve 6 havi BUBOR-jegyzései differencidinak idésorat. (Lasd az 5—
8. abrakat.)

5. abra. ,, V" intézmény 3 havi BUBOR-jegyzéseinek differencia-iddsora,
2006. januar 2.—2012. junius 30.
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6. dbra. ,, V" intézmény 6 havi BUBOR-jegyzéseinek differencia-iddsora,
2006. januar 2.—2012. junius 30.
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,»V’ és ,,W” intézmény adatai tehat bizonyitjak az altalanossagban leirtakat: mind
a 3, mind a 6 havi BUBOR-értékek differenciai esetén megfigyelhetd, hogy 2008-ig

11 V> és,,W” intézmény a legkisebb, illetve a legmagasabb volatilitast jelentd intézmények koziil lett kiva-
lasztva, igy az olvasé még e szélsdséges esetekben is lathatja az elmozdulasok alacsony szamat.
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sokkal gyakoribbak voltak egymast kovetd napokon a valtoztatasok, és ezek jellem-
z8en +/-25 bazisponton beliil maradtak. A 2008-as valsag kitorése utdn minimaliza-
lodott a 10 bazispont feletti elmozduldsok szama.

7. abra. ,,W” intézmény 3 havi BUBOR-jegyzéseinek differencia-iddsora,
2006. januar 2.—2012. junius 30.
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8. abra. ,, W intézmény 6 havi BUBOR-jegyzéseinek differencia-iddsora,
2006. januar 2.—2012. junius 30.
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Az egyedi jegyzések modellezését ez igen nehézkessé teszi, hiszen sok esetben na-
pokig nem voltak elmozdulésok, vagy az adatok fix értékeket takartak. Bar a BUBOR
aranyskalan mérhetd valtozd, az egyedi jegyzések soran az intézmények — a kialakult
gyakorlatot kdvetve — az esetek tobbségében 5 bazisponttal oszthatd értéket jegyeznek.
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Ezt jol szemlélteti a 3. tablazat is, melybdl kiolvashatd, hogy a 2006 és 2012 kdzotti
id@szakban a ,,V” intézmény 3, illetve 6 havi BUBOR-jegyzései soran, az altala rogzi-
tett el6z6 napi értékhez képest a kovetkezd napon a kereskedési napok 95,5, illetve
94,3 szazalékan pontosan 0, 5, 10 vagy 15 bazisponttal magasabb/alacsonyabb értéket
jegyzett. ,,W” intézmény esetén ez utdbbi értékek 77,3 €s 73,5 szazalék voltak. Az
aktiv kamatjegyzdk viselkedése ,,V” intézményhez allt kozelebb.

A 3. tadblazatban az is lathato, hogy a vizsgalt 1707-bdl az 1000-et is meghaladja
azoknak a kereskedési napoknak szama, amikor az intézmény nem tért el az el6z6
napon jelentett értékt6l. A piaci referenciaértékekre (az alapkamat kivételével) ilyen
tipusu viselkedés nem jellemzd, mivel ezekbe folyamatosan épiilnek be a piaci in-
forméaciok.

3. tablazat

LV és W intézmények 3, illetve 6 havi BUBOR-jegyzései differencidinak gyakorisagi tablaja,
2006. januar 2.—2012. junius 30.

Y% »W”
Bazispont 3 havi 6 havi 3 havi 6 havi
BUBOR

16-310 18 24 21 21
15 14 17 5

11-14 0 0 5

10 30 29 20 26
6-9 4 4 31 41
5 110 114 59 62
1-4 13 22 129 142
0 1312 1252 1142 1065
—1-4 17 20 148 172
-5 132 145 68 62
—-6-9 3 5 26 32
-10 27 45 21 24
-11-14 2 1 6 9
-15 5 8 5 10
-16-100 20 21 21 27

Forras: MNB-adatok.

Az 5-8. abrakbol kirajzoldodik, hogy a BUBOR egy olyan terméket takar, amely-
nek piaca fokozatosan kiliriilt (a napi differenciak sokkal széls6ségesebbek lettek az
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id6 eldrehaladtaval), és az intézmények valamilyen alternativ definicié alkalmazasa-
ra torekszenek jegyzéseik soran, mivel ezekben nem tiikrozodnek egy dinamikusan
miikddo piac folyamatos valtozasai.

5. Osszegzés

A témaban sziiletett korabbi elemzések zOme arra keresett valaszt, hogy a
BUBOR tagan értelmezett definicidja milyen informaciokat tartalmaz, illetve hogy e
hitelkamatlab milyen szerepet tolt be a pénzpiaci monetaris folyamatokban. Hor-
vath—Kreko—Naszodi [2004] azt vizsgaltdk, hogy a BUBOR szintjének valtozasa
miként hat a lakossagi és a vallalati hitelek kamatara, mivel e mutat6 a kiemelt refe-
renciarata szerepét tolti be. Tovabbi tanulmanyok megallapitottak, hogy a 3 hoénapos
bankko6zi kamatlab alakuldsa a monetaris transzmisszid egyik kulcseleme (Vonndk
[2006], Abel-Kébor [2008]).

2007-ben a swapszpred mozgatdrugoi kozott a BUBOR-értékek kiemelten szere-
peltek. Csavas—Varga—Balogh [2007] tanulmanyukban kimutattak, hogy a BUBOR-
szpred'? eléjele 3 éves szpred esetén pozitiv, mely eléjelet a BUBOR definicidjara
vezették vissza €s nem arra a tényre, hogy a jegyz6é bank nemfizetési kockazata ma-
gasabb az allaménal, hiszen a magyar piacon tobbségében kiilfoldi tulajdont bankok
tevékenykednek. A szerzok ezeken a megallapitasokon tul elérevetitették a BUBOR
szerepének csokkenését a nagyobb referencia-kamatlabakkal szemben. Pintér—Pulai
2009-ben az MNB Szemle hasabjain megallapitottak, hogy a BUBOR-értékek a val-
sag elmélyiilése 6ta nem tiikrozik a szerepldk piaci varakozasait. A mutato elvesztet-
te informaciotartalmat, és mas bankkozi eszkozok alkalmasabbak a hozamgorbe-
becslésekre.

Tanulmanyomban egyszerii leir statisztikai elemzéseket végeztem a 2006 és
2012 kozotti BUBOR-jegyzésekre, hogy ramutassak, ezek segitségével is fontos
informacidk olvashatok ki a referencia-kamatlab jegyzése mogotti feltételezésekrol.
A referenciakamat €s a jegybanki alapkamat eltérésének Osszevetésébdl megallapi-
tottam, hogy az aktiv kamatjegyz6 intézmények altal kialakitott BUBOR-értékek
2012-ig — a turbulens piaci idészakok kivételével — egyre jobban kozelitettek a jegy-
banki alapkamathoz, vagyis a mogottes termék piacanak visszaszoruldsa mellett az
intézmények a jegybanki referenciarata felé¢ fordultak. Jegyzéseik szérasadnak idésora
alatdmasztja, hogy ez az elmozdulds egységes volt, hiszen a szérasértékek nem
emelkedtek szamottevéen. Az aktiv kamatjegyzd intézmények egymast kdvetd napi

12 A 6 honapos BUBOR és 6 honapos zérokupon hozamkiilénbsége.
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jegyzéseinek differencia-idésora alapjan a dinamikusan miikodd piac tulajdonsagai
2012-ig fokozatosan eltintek a jegyzésekbol. A kereskedési napok tobbségén az
intézmények egyre nagyobb valdsziniiséggel jelentettek valtozatlan értéket, mely
szintén kozelitést mutatott az alapkamatpalyahoz, és nem tartalmazott tovabbi piaci
varakozasokat mint ahogy azt Pintér—Pulai [2009] is megallapitottak.
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Summary

After the manipulation scandal of LIBOR, special attention was paid to the interbank reference
rates. The study focuses on three- and six-month BUBOR fixings between 2006 and 2012. The
author’s goal was to analyse the individual fixings and draw conclusions about the unsecured inter-
bank Hungarian forint markets. According to the results, many signs of the decreasing activity of
such markets can be identified.
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