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Erhart Szilard-Ligeti Imre-Molnar Zoltan:
A LIBOR-atvilagitas okai és hatasai

a nemzetkozi bankkozi referenciakamat-
jegyzésekre*

vélemény figyelmét. A nemzetkdzi dtvildgitdsok alapjdn nyilvdnvaldva valt, hogy sziikség van a LIBOR, illetve a LIBOR
mddszertandt kovet6 szamos referenciakamat reformjdra, mert a referenciakamatok alakuldsa sok ezermillidrdnyi hitel és
egyéb pénziigyi szerzdés fizetési feltételeit befolydsolja. Gyors és egyszerre mélyrehatd vdltoztatdsokra rovid tdvon nem
lehet szamitani, mert a vdltozdsok elékészitése komplex és nemzetkozi egyiittmiikodést igénylé szabdlyozdsi kihivdst
jelent. A brit hatdsdgok a bizalom visszadllitdsa érdekében 2013-tol a LIBOR-t torvényi szabdlyozds bevezetésével kivdnjdk
megerdsiteni, illetve egy Uj, fliggetlen drjegyzd intézmény kinevezését és az drjegyzések szamdnak drasztikus csokkentését
tervezik. Vizsgdlatunk dsszességében megerdsiti a Magyar Nemzeti Bank kordbbi elemzési eredményeit, amelyek alapjdn a
BUBOR? hosszabb iddszakok dtlagdban a valds piaci kondiciékat mutatja, ugyanakkor jelenleg csak korldtozottan képes a

kamatlépések rovid tdvu elérejelzésére.

BEVEZETO

A LIBOR-t és a hozza hasonld bankkdzi referenciakamatokat
eredetileg a szindikalt dollarhitelek arazasanak megkonnyi-
tése érdekében hoztak létre a ’80-as években. Az arazashoz
ezt megel6zéen az amerikai kincstarjegyhozamokat hasz-
naltak, ugyanakkor a kibocsatasi mennyiségek, illetve a
kockazati étvagy ingadozasai eltéritették a kincstarjegyho-
zamokat a bankok valos forraskoltségeitl. A piaci igénye-
ket magas fokon kielégitd LIBOR, illetve a LIBOR modszer-
tanat kovet6 egyéb referenciakamatok késébb fokozatosan
egyre népszer(ibbé valtak, 2011-ben a LIBOR-hoz kotétt
szerz6dések értéke megkozelitette a 270 billio dollart (a
fold teljes GDP-jének csaknem négyszeresét).

A bankkozi kamatjegyzések lebonyolitasa azonban 2008 6ta
nehézségekbe (itkozik a sz(kos piaci likviditas miatt, ami
akadalyozhatja a hitelek és derivativ szerzédések preciz
arazasat. 2012 nyaran tovabb csokkent a bankkozi referen-
ciakamatokba vetett bizalom a LIBOR és az EURIBOR3 mani-
pulacidja miatt. Mindez sziikségszer(ivé tette a nemzetkozi
arjegyzési modszertan, illetve az ahhoz igazodé BUBOR
atvilagitasat.

Elemzésiinkben bemutatjuk a LIBOR és BUBOR szerepét a
pénziigyi piacokon. Ismertetjiik a LIBOR-iigy okait és kdvet-
kezményeit, illetve a nemzetkozi atvilagitasok eddig meg-
fogalmazott kérdéseit és megallapitasait. Egyetértés van a
hazai és nemzetkozi szakmai kozvéleményben, hogy a
bankkozi piaci korlatok, illetve a jegyzési eljarasok anoma-
lidi és a LIBOR-ligy miatt a referenciakamatok feliilvizsgala-
ta sziikséges, és a vizsgalatokat kovetéen a reformokat
nemzetkozileg koordinaltan kell végrehajtani. Ennek kap-
csan osszefoglaljuk a Wheatley-jelentésben (Wheatley
Review, 2012b) megfogalmazott, 2013-ban hatalyba lépé
LIBOR-szabalyozasi javaslatokat, amelyek egy Uj, fliggetlen
arjegyzé intézmény kijeldlésére, illetve a tranzakcios ada-
tokon alapuld jegyzések bevezetésére vonatkoznak a szak-
ért6i becslésekbdl szarmazo torzitasok kikiiszobolése érde-
kében. Tovabbi terv a LIBOR-devizak és -lejaratok szamanak
drasztikus csokkentése.

A nemzetkozi reformokkal parhuzamosan kezd6dott meg az
elmdlt honapokban a BUBOR jegyzési modszertananak atvi-
lagitasa. A monetaris politika és a pénziigyi stabilitas szem-
pontjabol egyarant kiemelt fontossagl az, hogy a BUBOR-
arjegyzések tovabbra is megbizhat6 indikatorai legyenek a

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
T LIBOR: a London Interbank Offered Rate, a londoni bankkozi referenciakamat roviditése.

2 BUBOR: a Budapest Interbank Offered Rate, forintban denominalt budapesti bankkozi referenciakamat réviditése.

3 EURIBOR: az Euro Interbank Offered Rate, euréban denominalt bankkozi referenciakamat roviditése.
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1. dbra

A LIBOR és a bankkozi referenciakamatok multja, jelene és jovéje

MULT JELEN JOvO
,,Aranyévek” LIBOR-
botrany
LIBOR elvein alapuld
referenciakamatok atvilagitas
létrehozasa és megkezdése

népszer(ivé valasa

kamatkondicidknak. Aktualis vizsgalatunk megerdsiti a
Magyar Nemzeti Bank korabbi publikus elemzési eredmé-
nyeit, amelyek alapjan a BUBOR-arjegyzések hosszabb id6-
szakok atlagaban a valds piaci kondiciokat mutatjak, ugyan-
akkor 2009 6ta csak korlatozottan képesek a kamatlépések
révid tava eldérejelzésére.

A BANKKOZI REFERENCIAKAMATOK
SZEREPE ES JEGYZESI MODSZERTANA

A LIBOR és BUBOR szerepe
a pénzpiacokon és a gazdasagban

A LIBOR - becslések szerint - a vilag vezet6 devizaira, tébb
futamidére jegyzett referenciakamatként befolyasolja meg-
kozelitéleg 300 billio (300x10'2) dollarnyi pénziigyi termék
arazasat (1. tablazat). Ezen beliill meghatéarozo a kamatcse-
religyletek (IRS) részesedése.

Magyarorszagon a BUBOR 1996-os indulasatdl kezdéddéen
alapvetéen a bankok vallalati és jelzaloghiteleiket arazzak a
BUBOR alapjan. Az MNB becslései szerint a jelenleg 2700
millidrd forintra rigé vallalati forinthitelek donté hanyada
valtozo kamatozasu, BUBOR-hoz kotott, mig a 4000 milliard
forintnyi haztartasi forinthitel* esetében ezek aranya ala-
csony, csak az utobbi idében indult ndvekedésnek.” Az
elmult évtizedben fontos szerephez jutott a BUBOR a deri-
vativ termékek (hataridéskamatlab-megallapodasok, kamat-
swapok stb.) szerzédési kondicidinak meghatarozasa soran
is. Mig a hazai bankok hiteleinek BUBOR-kitettségérél nem
allnak rendelkezésre nagy megbizhatdsagl adatok, a mérle-
gen kiviil nyilvantartott kamatswapokrdl a jegybanki K14-es
statisztikabdl részletes adataink vannak. A BUBOR-hoz
kotott termékek kozil a legnagyobb forgalma a FRA-
lgyleteknek®, azon belill is a 3 hdnapos, BUBOR-hoz kotott
lgyleteknek van, az allomany tekintetében ugyanakkor a
kamatswapok (IRS) meghatarozok.”

1. tablazat
A LIBOR-hoz kotott szerzédések értéke

(billi6 dolldr)
Megnevezés Osszeg

Tozsdei kamat futures és opciok 30
Valtozd kamatozasu jegyek 3
Hataridéskamatlab-megallapodasok (FRA) 28
Kamatswapok (IRS) 198
Szindikalt hitelek 10
Osszesen 269

Forrds: Wheatley Review, 2012b.

4 A BUBOR-ra hivatkozik tobbek kozott a 1996. évi CXII. torvény a hitelintézetekrél és a pénziigyi vallalkozasokrol, a 2011. évi LXXV. torvény a deviza-
kolcsondk torlesztési arfolyamanak rogzitésérdl és a lakoingatlanok kényszerértékesitésének rendjérdl, a 2009. évi IV. torvény a lakascélu kolcsonok-
re vonatkozo allami készfizeté kezességrél, a 2007. évi CVI. torvény az allami vagyonrol, a 250/2000. (XII. 24.) Korm. rendelet a hitelintézetek és a
pénziigyi vallalkozasok éves beszamold készitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairdl, a 215/2000. (XIl. 11.) Korm. rendelet a befekte-
tési alapok éves beszamold készitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairol, a 251/2000. (XII. 24.) Korm. rendelet a befektetési vallalko-
zasok éves beszamolo készitési és konyvvezetési kitelezettségének sajatossagairol.

5 A fenti értékek az MNB (2012) kiadvanybol szarmaznak.
6 FRA: forward rate agreement, hataridéskamatlab-megallapodas.

7 Varhatoan 2013-ban jelenik meg az MNB-tanulmanyok sorozatban Kocsis et al. (2012) elemzése.
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2. tablazat
Hazai kamatderivativa forgalmak és kotésméretek
(2009. jan.-2012. szeptember)

FRA IRS CIRS
Telies BUBOR BUBOR Telies BUBOR BUBOR Telies BUBOR BUBOR
J (3 hénap) | (6 honap) ) (3 hénap) | (6 honap) ] (3 hénap) | (6 honap)
Megkotott ligyletek
volumene (Mrd Ft/év) 13 630 9 268 4 361 5716 1180 4536 1679 1617 62
Megkotott tranzakciok
szama (db/év) 900 540 360 1 475 150 1325 161 157 4
Ugyletkotés atlagos
mérete (Mrd Ft) 15 17 12 3,9 79 3,4 10,4 10,3 15,1
Tranzakciok napi
atlagos szama (db) 3,5 2 1,5 5,9 0,6 5,9 0,6 0,6 0,01
Teljes allomany
(Mrd Ft, 2012. 06. 30) 10 050 19 600 5420

A pénziigyi termékek arazasa mellett a bankkozi referen-
ciakamatok a rovid tavlu kamatvarakozasok indikatora-
ként is kulcsfontossaglak a jegybank szamara. A moneta-
ris politikai beavatkozas kiindulo lépése ugyanis a piaci
kamatkondiciok és kamatvarakozasok befolyasolasa. (A
BUBOR kamatvarakozasokat mérg szerepének elemzésé-
rél lasd a késébbiekben a Piaci miikodési korldtok és a
LIBOR-ligy hatdsa a bankkozi referenciakamatokra cimi
részt.)

A londoni piac és a LIBOR szerepének felértékelédését a
londoni id6zona fébb piacok kozotti elhelyezkedése és az
euro pénziigyi piacok fejlédése egyarant Osztondzte az
1980-as évektdl kezdédben. A kés6bbiek soran igen sok

Bankkozi kamatjegyzések definicio

orszagban vezettek be a LIBOR modszertanara épit6 bank-
kozi referenciakamatokat.

A bankkozi arjegyzések legfontosabb jellemzéi: milyen futam-
ideji bankkozi Ugyletre vonatkoznak, milyen intézmények
arjegyzései keriilnek felhasznalasra és milyen kalkulacios
modszertan alapjan. Tovabbi lényeges szempont az arjegyzé-
sek osszehasonlitasanal, hogy az arjegyzés bankkozi forrasok
kihelyezésére vagy felvételére vonatkozik-e, illetve esetleg
kapcsolodik-e iigyletkotési kotelezettség az arjegyzésekhez.

A LIBOR - definicidjabol fakaddan - az arjegyz6é bankok
bankkozi forrasainak koltségeit adja meg, mig mas bank-
kozi referenciakamatok az arjegyz6k bankkozi betéteinek
kamatlabarol nyGjtanak informaciot (Keretes iras). Tovabbi
eltérést jelent, hogy egyes orszagokban a legjobb, prémi-
um bankok kozotti tigyletekrél kell szamot adni (eurodvezet,
Japan), mig mas esetekben az arjegyz6 bank iigyleteirdl.

BUBOR (Magyar Forex Tarsasag): Bankkozi hitel nyGjtasara tett iizleti ajanlat kamatlaba.

EURIBOR (European Banking Federation): Az arjegyz6 legjobb tudasa szerint, ezen kamatlab mellett kinalna egy prémium bank euro

bankkozi betétet az eurodvezetben egy masik prémium banknak 11.00 érakor a briisszeli id6 szerint (,,a legjobb ar a legjobb bankok

KozZ6tt”).

LIBOR (British Bankers’ Association): Az arjegyz6 megitélése szerint ezen kamatlab mellett tudna forrasokat kdlcsonvenni, ha piaci

méret(i bankkozi hitelekre kellene kérnie és elfogadnia ajanlatokat éppen de. 11 dra el6tt.

FUTAMIDOK: A jegyzéseket az arjegyzé panel bankjai sza-
mos futamidére (a LIBOR/BUBOR/EURIBOR esetében 15-féle
futamid6re O/N-tdl a 12 honaposig) adjak be, egyes orsza-
gokban a referenciakamatok ugyanakkor csak kevesebb,
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8-10 darab éven beliili lejaratra vonatkoznak (3. tablazat).
Az arjegyzések soran a leggyakoribb futamidék az 1 hetes,
1 honapos, 3 hdnapos, 6 honapos, 9 honapos és 12 honapos,
hiszen ezekhez arazzak a legtobb mogottes pénziigyi ter-



méket (hiteleket, derivativakat stb.). A nemzetkozi felmé-
rések szerint altalaban a 3, illetve 6 honapos futamidé a
legfontosabb.

PANELBANKOK: A jegyzések megallapitasa soran altalaban
az adott piac méretéhez mérten nagy (8-45 bankbol allo)
mintat vesznek. A bankok kivalasztasa alapvetéen piaci
forgalmuk alapjan torténik. Az arjegyzés minden esetben a
hazai bankok bevonasaval torténik, ugyanakkor sok esetben
a kilféldi bankok jegyzéseit is figyelembe veszik. A nagyobb
minta elvileg jobb statisztikai tulajdonsagokkal rendelkezik,
ugyanakkor a piaci koncentracié6 miatt az inaktiv bankok
jegyzéseinek figyelembevétele a kozépérték szamitasanal
nem feltétlenil elényds. Az Gsszetételhatas kiilonosen a
stresszhelyzetekben szegmentalodé bankkozi piacon nagy-
ban befolyasolhatja a bankkozi referenciakamatok értékét.
Az EURIBOR-jegyzések soran példaul a prémium bankok
betételhelyezésének arazasarol kell szamot adnia az arjegy-
z6knek, mikdzben a magasabb hitelkockazati felarral szem-
besiil6 nem prémium bankok teszik ki az euroGvezet pénz-
ligyi rendszerének egyre nagyobb hanyadat. A LIBOR eseté-
ben pedig az arjegyzd bankoknak sajat forraskdltségeikrél
kell szamot adniuk. A BUBOR definicidja az EURIBOR-éval
mutat nagy hasonlosagot, hiszen mindkét esetben az adott
arjegyzé fedezetlen hitel ny(jtasara vonatkozo ajanlati
kamatlabarol van szé.

TRIMMELES: A legtdbb jegyzési eljards a szélséségesen
alacsony és magas jegyzéseket figyelmen kiviil hagyja a
kamat megallapitasa soran (trimmelés), ami csokkenti a
manipulacié lehetéségét és az egyedi banki lgyletek
volatilitasanak atgy(irizését. Amennyiben az arjegyzok
szama alacsony, az arjegyzést koordinalé intézmény
trimmelési mozgastere kisebb. igy Svédorszagban és egyes
azsiai orszagokban nem trimmelt atlagokat szamitanak,
illetve a trimmelés mértéke az arjegyz6k szamanak fliggvé-
nye.

ONSHORE ES OFFSHORE PIACOK: A LIBOR-nal a hazai devi-
za mellett kiilféldi devizakra vonatkozd arjegyzéseket pub-
likalnak. Az euro, a jen, a svéd korona esetében létezik
hazai és kiilfoldi arjegyzés, mas arjegyzékkel. Egyes orsza-
gokban az offshore londoni piac fontosabba is valt, a svajci
jegybank (SNB) operativ kamatcélja példaul a LIBOR svajci-
frank-kamatjegyzésekre vonatkozik. Az offshore piac el6-
nye lehet, hogy a szabalyozasoknak (t6kekorlat, kotelezd
tartalék stb.) kevésbé kitett, konnyebb a ki-be lépés
(Gyntelberg-Wooldridge, 2008).

UGYLETKOTESI KOTELEZETTSEG: Tekintettel arra, hogy
az arjegyzés nem valos piaci ligyleteken alapul, egyes sza-
balyzatokban eldirjak a partnerek lgyletkotési kotelezett-
ségét. A lengyel (WIBOR) és a roman (ROBOR) referenciaka-
matok jegyzési szabalyzata szerint 120-2100 millio forintos
Osszegli az arjegyzési kotelezettség (WIBOR: 5-30 millio
zloty; ROBOR: 2-5 millié lej). Az arjegyzési kotelezettség
Osszege a futamid6 fliggvényében csokken.

ARJEGYZES IRANYA: Az arjegyzések egyes referenciaka-
matoknal arra vonatkoznak, hogy az adott bank mennyiért
tudna bevonni forrast (LIBOR), mig mas orszagokban arra,
hogy milyen aron tudna kihelyezni (BUBOR, CIBORS,
EURIBOR, NIBOR?). A cseh, lengyel és roman referenciaka-
matokat mindkét iranyba (felvétel és kihelyezés kamata)
jegyzik, a lengyel és a roman jegybank pedig 20-75 bazis-
pontos, futamidétél fliggd maximalis szpredet is eldir.

REFERENCIA: A piaci szerepldk valasztasa egyes esetekben
megmutathatja, hogy a pénzpiac melyik szegmensét meny-
nyire tartjak likvidnek. Az IRS-termékeknél a legnagyobb
devizakra a bankkozi jegyzések jelentik a referenciakama-
tot, ugyanakkor az azsiai és csendes-o6ceani térségben mas
kamatok, Ausztraliaban a banki kotvények (bank bill) vart
kamata, a Flilop-szigeteken, Szingapurban és Thaifoldon az
FX-swapok implikalt kamatlaba, mig Kinaban a repodk
kamatlaba a referencia (Gyntelberg-Wooldridge, 2008).

A referenciakamatok jegyzésének négy f6 érintettjét és hat
lépésbél allo folyamatat abrazoltuk a 2. abran. Erintettje az
arjegyzésnek (l) a referenciakamat kibocsatéja (a BUBOR
esetében a Magyar Forex Tarsasag, MFT), (Il) az arjegyz6i
panel tagjai, (Ill) a kalkulaciot és publikaciot végzo intéz-
mény (a BUBOR esetében az MNB), (IV) a referenciakamat
felhasznaloi (pénziigyi piaci szerepldk, haztartasok, vallala-
tok, akik pénziigyi szerzédések kondicidinak kialakitasa
soran tamaszkodnak a referenciakamatokra). A kibocsato a
modszertan kialakitasaért (1. lépés) és az arjegyz6i panel,
illetve a kalkulaciot és publikaciot végzd intézmény kiva-
lasztasaért felel (2. és 3. lépés). Az arjegyz6k az eldirasnak
megfeleld bankkozi kamatlabjegyzések bekiildéséért
(4. 1épés), a kalkulaciot végzé intézmény a sziikséges szami-
tasok elvégzéséért és a jegyzések formai ellendrzéséért
(5. lépés), valamint a referenciakamat publikaciojaért felel
(6. lépés). A nemzetkozi gyakorlatban az arjegyz6i panel
munkaja, illetve a kibocsato intézmény és a kalkulaciot
végz6 intézmény munkaja legtobbszor nem hivatalosan sza-
balyozott. Magyarorszagon a civil szervezetként m(ikodo

8 CIBOR: Copenhagen Interbank Offered Rate, a dan koronaban denominalt koppenhagai bankkozi referenciakamat réviditése.
9 NIBOR: Norway Interbank Offered Rate, a norvég koronaban denominalt norvégiai bankkozi referenciakamat réviditése.
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3. tablazat
A bankkozi kamatjegyzések nemzetkozi osszehasonlitasa

Név BUBOR LIBOR PRIBOR EURIBOR WIBOR ROBOR CIBOR NIBOR STIBOR TIBOR
Orszag Ag?gggr- Eﬁﬁ;:;; Csehorszag | Euroovezet Ls:si);egl- Romania Dania Norvégia |Svédorszag| Japan
10 deviza
(JPY, USD,
Deviza HUF 25? Eg[R)’ CZK EUR PLN RON DKK NOK SEK JPY
AUD, NZD,
DKK, SEK)
Panelméret 8-16 (devi-
(2012. 16 zanként 8 44 13 9 6 6 16
szeptember) valtozo)
megiithetd
arjegyzés . L
(5-30 millié ";fi”th:etf
Tipus arjegyzés | arjegyzés | arjegyzés | arjegyzés zloty a (2—J5 ?nyilllié arjegyzés | arjegyzés |arjegyzés**| arjegyzés
futamid6
fliggvényé- ey
ben)
;Zez::tok 15 15 9 15 9 8 14 10 8 13
;ftg;;?;‘;iabb 3hé 3hé 6 hé 6 hé 6 hé 3hé 3 hé
L ANE s . , A Also/Felsé | Also/Fels6 [ha nagyobb
o Also/ Also/ | valtozo az | g i | = AlSO/ 15%, 25%, | amin/max | Als6/Felss
Trimmelés Felso Felsé arjegyzok Felsé = 2o 2| = 4z 2 | i
o 15% 11 arjegyzo| 5 arjegyzo | kulonbség 12,5%
25% 25% fliggvénye 25% ; ; ;
alatt atlag | alatt atlag | 25 bp-nal
IRS- nem
. . devizatol . . . . . (JPY LIBOR
referenciaka- igen . igen igen igen igen igen
mat fugg a referen-
ciakamat)
az ugy
Szankciok kizaras kizaras kizaras kizaras kizaras kizaras banlfszo-l
vetség elé
terjesztése
. . felvétel/ | felvétel/ .
kihelyezés | . P R 2 prime
. a , P kihelyezés | kihelyezés
Kihelyezés . . . felvétel/ | (prémium . , . . . . bankok
vy Gelvitel kihelyezés | felvétel elds | healol (szpred (szpred | kihelyezés | kihelyezés | kihelyezés Kozt
iy maximali- | maximali- tevlet
zalt) zalt) gy

* Gyntelberg-Wooldridge (2008) alapjdn.

** 2008. oktober 29-ig drjegyzési kotelezettség volt érvényben (500 millié svéd korona 6 honapos futamidéig, 100 millié svéd korona 9-12 hénapos

futamidékre).
Forrds: bankszovetségek, jegybankok, BIS.

MFT altal kialakitott szabalyzat tartalmazza az eljarasren-
det. Az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatdsag (ESMA) szerint
viszont sziikség lehet az arjegyzés folyamatanak jogszaba-
lyokban torténd szabalyozasa, reagalva a LIBOR-ligy kap-
csan megfogalmazott kritikakra.

PIACI MUKODESI KORLATOK -
ES A LIBOR-UGY HATASA A BANKKOZI
REFERENCIAKAMATOKRA

A BUBOR/LIBOR-hoz hasonlé referenciakamatokat a vart
jegybanki kamatpalya mellett optimalis esetben a bankkozi

piaci lgyletkotések soran felmeriilé tényezék (partnerek
hitelkockazata, likviditasi és lejarati prémium), illetve a
jegyzési eljarasrend’® (jegyzési modszertan, transzparencia
stb.) is befolyasoljak.

A LIBOR/BUBOR torzitasmentes megallapitasat ugyanakkor
tobb tényezd is akadalyozza a folyamat soran:

- korlatozott piaci likviditas és piacok kozotti atjarhatdsag,

- manipulacio, LIBOR-iigy.

0 A jegyzési eljarasrend kérdésérdl részletesen irunk az el6z6 részben.
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2. dbra

Az arjegyzések érintettjei és folyamatabraja

Arjegyz6 bank Arjegyz6 bank Arjegyz6 bank Arjegyz6 bank

[

1. ARJEGYZO! PANEL

]

Szabalyozott entitasok

N\

Nem szabalyozott

%

/ I. Referenciakamat- \ / 1ll. Kalkulaciot és \
adrélllanlsztrator publikaciot végzé
- UK, | intézmény
Magyar Forex Tarsasag - HU) (MNB)

- arjegyzési modszertan
definicioja, eljarasrend
és folyamatok

- kalkulaciot és

kialakitasa(1) sziikség esetén (5)
- arjegyz6i panel - referenciakamat
kivalasztasa (2) kalkulacioja

- adatok Gsszegyiijtese (4)
- adatok ellendrzese,
modositas kérése

- referenciakamat

-

Nem szabalyozott
intézmenyek, illetve
entitasok

\publikéciéja (6) J

publikaciot vegzd

intezmeny
Qﬂ'vélasztasa 3)
IV. Referenciakamat felhasznaloi

pénzligyi piaci szereplok, vallalatok, haztartasok
(hitelek arazasa, derivativak arazasa, pénziigyi szerzédések,
kamatvarakozasok becslése)

- =

Szabalyozott entitasok
és piacok

Forrds: ESMA.

Korlatozott a piaci likviditas és piacok
kozotti atjarhatosag

es stresszidészakban a jegybankok vették at likviditaskeze-
lési eszkoztaruk megvaltoztatasan keresztiil, és bar a pia-
cok mikodése helyreadllt, a jegybanki likviditaskezelési
eszkozok szerepe tovabbra is hangsulyosabb a valsag elétti
id6szakhoz képest. Az arjegyzések készitését az is megne-
hezitette, hogy a piacok kozotti atjaras akadalyozottabba
valt. Emiatt az arjegyzések készitése soran hangsulyosab-

A BUBOR/LIBOR megallapitasa szempontjabol relevans
bankkozi piacok likviditasa kiilonosen a 2008-as valsag o6ta
az 1 honapnal révidebb futamidékre koncentralodik!' (4.
tablazat). A bankkozi piacok kozvetitd szerepét a 2008-2009-

4. tablazat
A LIBOR és BUBOR alapjaul szolgalé tranzakciok 2011-ben

5hé | 6ho | 7ho | 8hd | 9ho | 10ho | 11 ho | 12 ho
NZD
SEK
DKK
BUBOR (HUF)
alacsony - kozepes-alacsony - kozepes - magas
aktivitas aktivitas aktivitas aktivitas

Forrds: Wheatley Review, The (2012b), MNB.

"' Magyarorszagon elsésorban az egynapos lgyletek dominalnak, és az iigyletkotések 99 szazaléka 2 hétnél révidebb.
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bak lettek a ,,szakért6i becslések”, kiilondsen az 1-2 hona-
posnal hosszabb futamid6knél, és a referenciakamat torzi-
tottsaganak kockazata nagymértékben novekedett. Mindez
korlatozza a referenciakamatokat a piaci igények kielégité-
sében, mert a kapcsoldodo pénziigyi arazasi tevékenység a
3-6 honapos futamidéhoz kotédik.

Kulonosen kedvezétleniil befolyasolta a kamatjegyzéseket
a LIBOR- és EURIBOR-jegyzésekkel kapcsolatos botrany
kirobbanasa 2012 nyaran. A brit feliigyelet, a Financial
Services Authority (FSA) azért biintette meg a Barclays
Bankot, mert tobb ponton is megsértették az iizleti alap-
elveket:

1. derivativ pozicioik figyelembevétele: a Barclays a jegy-
zéseinek megallapitasa soran tekintettel volt a derivativ
poziciok atértékelédésére a 2005 elejétdl 2008 kozepéig
tarté idészakban."

2. stigmatol valo félelem, a bank megitélésének javitasa
érdekében a jegyzések torzitasa: mivel a LIBOR-
jegyzések az arjegyz6 bank forrashoz jutasi koltségein
alapulnak (lasd az elézé részben a LIBOR definicidjat),
ezért a 2007 szeptembere és 2009 majusa kozotti krizis-
helyzetekben a Barclays a valosnal jobb képet igyekezett
festeni hitelkockazatarol a ténylegesnél alacsonyabb
hitelfelvételi koltségek jelentésével. (Az EURIBOR és
BUBOR esetében ez a kockazat nincs jelen, mert nem a
forrasvételi koltségiikrél adnak szamot a bankok, hanem
kihelyezéseik kamatlabarol.)

3. mas arjegyzok arazasanak befolyasolasi szandéka: a
visszaélés vétségét a Barclays esetében sulyosbitotta,
hogy a bank mas arjegyzoket is etikatlan viselkedésre
0sztonzott.

4. kockazatkezelési kontrollok hianya: az FSA megallapi-
tasai szerint a Barclays nem rendelkezett effektiv kocka-
zatkezelési kontrollokkal a LIBOR és az EURIBOR megal-
lapitasa soran.

Egyetértés van a hazai és a nemzetkozi szakmai kozvéle-
ményben, hogy a bankkozi piaci korlatok, illetve a jegyzési
eljarasok anomaliai és a LIBOR-ligy miatt a referenciakama-

tok felulvizsgalata sziikséges, és a vizsgalatokat kovetéen a
reformokat nemzetkozileg koordinaltan kell végrehajtani.
Els6sorban a manipulacio lehetéségének kikiiszobolése, a
folyamat atlathatosaganak és elszamoltathatosaganak nove-
lése a cél annak érdekében, hogy a bankkozi kamatjegyzé-
sekkel szembeni bizalom helyrealljon.

A kovetkezékben az eddig elvégzett nemzetkozi vizsgalatok
kozil a LIBOR-ligyre vonatkozd Wheatley-jelentést foglaljuk
0ssze, és a BUBOR atvilagitasanak elsé lépéseit ismertetjiik.
Tovabbi atvilagitasokat kezdeményezett az Europai Bizott-
sag, az Eurdpai Bankfelligyelet (European Banking Authority,
EBA), az Eurdpai Ertékpapir-piaci Hatdésag (European
Securities and Markets Authority, ESMA), a Nemzetkozi
Elszamolasok Bankja (Bank for International Settlements,
BIS). Ezeknek a folyamatban lévé atvilagitasoknak az ered-
ményeir6l nem jelentek meg informaciok (kéziratunk 2012.
decemberi zarasaig), az atvilagitasok célja ugyanakkor
alapvet6en hasonlé a LIBOR-atvilagitashoz, a referenciaka-
matok funkcidit és modszertanat, feliigyeleti és szabalyoza-
si kérdéseit vetették fel.

A LIBOR jegyzési rendszer fliggetlen atvilagitasat és reform-
jat célzo Wheatley-jelentés tervezetét 2012 augusztusaban
nyilvanos konzultaciora bocsatottak (Wheatley Review,
2012a) annak érdekében, hogy a LIBOR pénzpiaci szerepét
felmérjék, a jelenlegi jegyzési rendszer hibait feltarjak, és a
LIBOR kivaltasara alkalmas alternativ referenciakamatokat
azonositsak. Az arjegyzék és a jegyzések érintettjeinek
bevonasaval lefolytatott nyilvanos konzultacié szeptember
7-én zarult, és az atvilagitas eredményeirdl szeptember 28-an
jelent meg a végleges riport (Wheatley Review, 2012b), amely
egy 10 pontos reformtervet is meghatarozott (lasd alabb).

Az atvilagitas fontos kovetkeztetése volt, hogy atfogd
reformra van szilkség a LIBOR esetében, ugyanakkor a
LIBOR kivaltasa rovid tavon nem megoldhato, illetve jelen-
tés pénziigyi stabilitasi kockazatokat jelentene.

A konzultacié soran véleményt formalok egyértelmien a
LIBOR-jegyzések folytatasa mellett érveltek, hivatkozva az
esetleges atallas jogi kihivasaira, a LIBOR globalis szerep-
korébol fakadé nemzetkozi koordinacids nehézségekre és
az alternativa hianyara. A jovében a LIBOR-t a Wheatley-
jelentés készitdi a szakértdi megitélés helyett sokkal inkabb
a tranzakcios adatokra kivanjak épiteni, ennek ugyanakkor
rovid tavon egyértelm( piaci korlatai vannak.

2 Hasonlo okbol marasztalta el Japanban 2011 decemberében a pénziigyi feliigyelet a Citigroupot, illetve a UBS-t. Esetiikben a biintetés kisebb volt,

csak az arjegyzésbél torténd 1, illetve 2 hetes kizarasra itélték éket.

3 A maganjogi szerzédésekben is széles korben alkalmazott referenciakamat megvaltoztatasa nehézségekbe iitkozik.
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1. Szabalyozas bevezetése a kotelezd arjegyzésre, az

arjegyzok személyének kivalasztasara (jovahagyott
arjegyzok), a polgari jogi és biintet6jogi szankciokra,
valamint a hiteles és fiiggetlen ellen6rzés biztositasa a
brit pénziigyi szolgaltatasokrol szolo térvényben (Finan-
cial Services and Markets Act, 2000) 2013-t6l, amennyi-
ben a brit jogalkot6 jovahagyja.

. A referenciakamat kibocsatasara a Brit Bankszdvetség
(BBA)™ helyett (j entitas kivalasztasa, amely az arjegy-
zések gyljtéséért, publikacidjaért, illetve feligyeletéért
felelne. Az (j entitast tendereztetés Utjan kell kivalasz-
tania a szabalyozd hatdsagok altal kijelolt fliggetlen tes-
tiletnek.

. A referenciakamatot kibocsaté Uj entitas felelossége a
transzparencia és a referenciakamathoz val6 szabad hoz-
zaférés biztositasa érdekében a jegyzések ellendrzése,
statisztikai vizsgalata és a rendszeres monitorozasa,
hogy a LIBOR a piaci igényeket hatékonyan és hitelesen
elégitse ki.

. Tranzakcios adatok hasznalatanak elvarasa a Wheatley-
jelentés alabbi arjegyzési iranyelveinek megfeleléen. Az
arjegyzéseket az alabbi sorrendben kotelesek bankkozi
tapasztalataik alapjan meghatarozni az arjegyzok, elséd-
legesen a tranzakcios adatokra tamaszkodva:

e arjegyz6 bank tranzakcioi

- fedezetlen bankkozi piacon,

- egyéb fedezetlen piacon (CD, CP),

- egyéb piacon (OIS, repo, FX-forward, kamat futures
és opciok, jegybanki miveletek);

o arjegyz6 bank megfigyelései mas felek altal kotott
tigyletekre a felsorolt piacokon;

« arjegyzo bank altal kapott piaci jegyzések a felsorolt
ligylettipusokra;

o szakértéi vélemény, amennyiben nem all rendelke-
zésre tranzakcios adat.

. A referenciakamat-kibocsatoé Uj entitas uj eljarasrend
bevezetésére koteles, amely tartalmazza a tranzakcios
adatok felhasznalasaval kapcsolatos iranyelveket, a rend-
szer- és ellen6rzési elvarasokat az arjegyzokkel szem-

ben, az arjegyzések nyilvantartasanak szabalyozasat
(arjegyz6 neve, kommunikacié mas partnerekkel, tranz-
akcios adatok) és az arjegyzo6k rendszeres kiilsé auditjara
vonatkozo elvarast.

6. Futamidok és devizak felfiiggesztése. A BBA koteles
felfliggeszteni az arjegyzéseket, illetve azok publikacio-
jat azon futamiddkre és devizakra, amelyek esetében
nem all rendelkezésre kereskedési adat. A valtoztataso-
kat 1 éven belil el kell végezni. A Wheatley-jelentés az
AUD-, CAD-, DKK-, NZD-, SEK-jegyzések megsziintetését
és a 4, 5 7, 8, 10, 11 honapos lejaratok jegyzésének
felfliggesztését javasolja. Az 1 és 2 hetes, 2 és 9 honapos
futamidok jegyzésének felfliggesztését megfontolas tar-
gyava tennék. igy a LIBOR-jegyzések napi szama 150-rél
20-ra csokkenhetne. Az implementalas kérdéseirél azon-
nali konzultaciot kell kezdeni az arjegyzdkkel.

7. Egyedi arjegyzési adatok publikaciéja 3 hénapos kés-
leltetéssel, ezzel is csokkentve a jegyzések stigmahata-
sabol fakado kockazatokat. (A stigmahatas leirasa megta-
lalhato a cikk Aktudlis nemzetkozi gyakorlat a referencia-
kamatok megallapitdsa sordn cim( részében.)

8. Arjegyzék szamanak novelése, sziikség esetén a kotele-
z0 részvétel jogszabaly altali eldirasaval is az arjegyz6i
panel reprezentativitasanak novelése érdekében.

9. LIBOR-felhasznalok Gsztonzése, hogy vizsgaljak meg,
gazdasagi céljaikra tekintettel valoban a LIBOR-e a leg-
megfelelébb referenciakamat az adott jogviszonyban,
vagy alternativ referenciakamatok hasznalata lenne indo-
kolt, illetve késziiljenek fel a LIBOR-jegyzések esetleges
szlineteltetésének esetére.

10. Egyeztetés az eurdpai és nemzetkozi hatosagokkal.
Az Egyesiilt Kiralysag hatdsagai a nemzetkozi intézmé-
nyekkel szorosan egyliittm{kodve vitatjak meg a LIBOR
mint nemzetkozi referenciakamat jovéjét és a hatékony
globalis benchmarkok kialakitasanak elveit.

A Wheatley-jelentés tervezetében részletesen felsoroltak
azokat az elvarasokat, amelyeknek eleget kell tennie a
referenciakamatoknak (reprezentativitas, hozamgdrbe
rovid végének lefedése, naprakészség, hitelkockazat, stan-
dardizéltsag, mély és likvid piacok, hosszu idésorok, érde-
keltség a részvételre stb.). A szdba jové, alternativ referen-

4 BBA: British Banker’s Association - Brit Bankszovetség, a LIBOR-jegyzések jelenlegi feleldse.
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ciakamat eldallitasara alkalmas piaci szegmensek koziil
(fedezetlen hitelezés, kincstarjegyek, repok, jegybanki
eszkozok kamata, CD-k és CP-k) a jelentés tervezetében
alapvetdéen a kincstarjegyeket és az OIS- (overnight indexed
swap, egynapos indexdlt kamatcsereligylet) piacokat érté-
kelték olyan piaci szegmenseknek, amelyek a fedezetlen
bankkozi piac lehetséges alternativaiként szolgalhatnak.

A konzultacié soran a legtobben az OIS-piacot’ tartottak
lehetséges referenciakamatnak. Az OIS-ligyletek esetében a
hitelkockazat lényegesen kisebb, igy a kamatjegyzések ala-
csonyabbak. A LIBOR-ra hivatkozd pénziigyi szerzédések
kozil talan legfontosabb kamatderivativa-szerz6dések ara-
zasahoz ugyanakkor nem sziikséges az, hogy a referencia-
kamat a hitelkockazatot is tartalmazza. Erdemes ennek
kapcsan a Danidban végrehajtott 2012. szeptemberi modo-
sitasokra is felhivni a figyelmet: a hatosagok ugyanis a jel-
zaloghitek arazasahoz egy OIS tipusi referenciakamat
(CITA) hasznalatat javasoltak a bankkozi referenciakamat
(CIBOR) helyett. Daniaban a 2012. szeptemberi felligyeleti
vizsgalatok kizartak a manipulacio lehetéségét, ugyanakkor
sulyos hianyossagként allapitottak meg, hogy a piaci jegyzé-
sek valos tranzakciok hianyaban nem kelléen alatamasztot-
tak. Az arjegyzdi szerepkort a Dan Bankszovetségtdl a Dan
Pénziigyi Felugyeleti Hatosag veszi at, amennyiben a szaba-
lyozasi javaslat zold utat kap. Daniaban a CITA mogétt valds
tranzakcios adatok vannak, szemben a HUFONIA OIS-
swappal, amely jegyzéseken alapul.

A PSZAF 2012. szeptember 10-én kezdett a BUBOR-
arjegyzésekre iranyuld témavizsgalatot, reagalva a LIBOR-
arjegyzésekkel kapcsolatos kritikakra. A témavizsgalat
varhatoan néhany honapot vesz igénybe.

A BUBOR-arjegyzésekrol az elmult években tobb empirikus
jegybanki elemzés is késziilt. 2009-ben az MNB a Pénzpiaci
Konzultativ Forumon megvitatta a bankkdzi forintpiacok
likviditasanak és a bankkozi referenciakamatok informacio-
tartalmanak alakulasaval kapcsolatos elemzését a kereske-

delmi bankok likviditaskezelGivel. Az elemzés kitért a
kiilonboz6 piaci szegmensek forgalmara és hozamainak
Osszehasonlitasara, emellett a BUBOR kapcsan érzékelt
hatasok miatt az ligyletkotési kotelezettség lehetdségét is
felvetette az MNB. (A konzultacio vitaindité anyagarol lasd
Kuruc-Pintér, 2009; a jegyzékonyvrol lasd MNB, 2009.)

Pintér-Pulai (2009) MNB-szemlében megjelent cikke a piaci
kamatvarakozasok szamszerUsitése soran a BUBOR-arjegy-
zéseket az egyéb pénzpiaci hozamokhoz, az allampapir-piaci,
swap-, illetve elemzéi varakozasokhoz hasonlitotta. Az elem-
zés megallapitotta, hogy a BUBOR korlatozott informaciotar-
talma azt eredményezi, hogy a bankkozi piaci eszkozok
hozamabol becsiilt hozamgorbe pontosabb képet ad a varako-
zasokrol, ha a BUBOR-jegyzések adatait nem hasznaljuk fel.

A pénziigyi termékek arazasaba torténd erds beagyazottsa-
ga mellett a BUBOR a piaci kamatvarakozasok tekintetében
is kulcsfontossagu szerepet tolt be, ezért az MNB szamara a
BUBOR jegyzési folyamatanak megbizhatésaga és ezen
keresztiil a BUBOR-ban rejlé informaciotartalom torzitat-
lansaga a monetaris politika alakitasanal is lényeges kérdés.

A rovid tavd piaci kamatvarakozasok kinyerésének jegyban-
ki gyakorlataban - a hazai pénzpiaci instrumentumok saja-
tossagai miatt'® - a BUBOR és az arra épiilé kamatderivativak
hasznalata valt a legelfogadottabba. A BUBOR-ban egészen
2008 decemberéig - a partner- és likviditasi kockazati pré-
mium hatasan tul - markansan jelen volt a piaci szereplék
jegybanki alapkamatra vonatkozo varakozasa. A 2004 és
2006 kozotti kamatcsokkentési ciklus alatt a 3 honapos
BUBOR és az aktualis alapkamat kiilonbozete erds volatilitas
mellett a negativ tartomanyban tartozkodott, ami jol
mutatta a lazitasi ciklusra iranyulé varakozast. Ehhez
hasonloan a 2006 kézepén elindult szigoritasi periddusban,
illetve az azt megel6z6 kdzel haromnegyed éves szinten
tartas idején is nagyrészt a varakozasok alakitottak a bank-
kozi hitelkamatokat, ezt mutatja az erésen ingadozo pozitiv
BUBOR alapkamat-kiilénbozet (3. abra).

Ez az id6szak a 2008 6szén bekdvetkezett rendkiviili kamat-
emelés kornyékén lezarult, és a valsag hatasara a lecsok-
kent likviditas és megemelkedett partnerkockazat kovet-
keztében a rovid tavu kamatvarakozasok tekintetében a
BUBOR megbizhatdsaga jelentésen csokkent. A beadott
jegyzések viszonyitasi pont hianyaban egyre kevésbé utal-
tak a szerepl6k varakozasaira. A turbulens idészakot kove-
téen a BUBOR tulajdonképpen az alapkamat alakulasat
kovette le, a korabban megfigyelt BUBOR alapkamat-diffe-

> Az OIS-piacok nemzetkdzi tendenciairdl és a forintban denominalt HUFONIA-swappiacrol részletes elemzést ad Erhart-Kollarik (2011) tanulmanya.
16 A diszkontkincstarjegy-hozamokban a szuverén kockazati prémium, illetve piaci likviditasi prémium neheziti a kamatvarakozasok megbizhaté meg-
hatarozasat, mig az OIS-piac itthon viszonylag friss szegmens, a kereskedés nem tekinthet6 aktivnak.
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3. dbra

Az alapkamat és a kapcsolodo pénziigyi piaci valtozok
alakulasa

Szazalék Szazalékpont .
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= =3 honapos BUBOR
===+1x4-es FRA

rencia ingadozasa minimalissa zsugorodott. A BUBOR-ban
fellelheté kamatvarakozasok elt(inését latvanyosan szemlél-
teti az, hogy 2010 kozepétdl lényegében kisimult a BUBOR
és az iranyad6 rata kiilonbozete, a konstans minimalis
kiilonbség egyfajta beragadt likviditasi kockazatként fogha-
to fel (3. abra, elsé zold sav).

A 2009 ota megfigyelt Osszefiiggés atmenetileg megvalto-
zott 2011 végén, amikor latvanyosan elszakadt a BUBOR az
alapkamattol. Ez az idészak egybeesett a december elején
beindult kamatemelési ciklussal, a BUBOR alapkamat-
kiilonbség megemelkedett szintje a januari tartast koveto-
en is fennmaradt (3. abra, piros és masodik zold sav).
Mindez azt mutatta, hogy a BUBOR informacidtartalma
megvaltozott a 2009 6ta tartd idészakhoz képest.

A kétszer 50 bazispontos kamatemelést, illetve a 2012.
januar eleji turbulenciat kovetéen a 3 honapos BUBOR foko-

5. tablazat

zatosan csokkent, mignem aprilis elején a BUBOR alapka-
mat-kiilonbozet 20-25 bazispont kornyékén stabilizalodott.
Ezt az eltérést inkabb egy, a korabbinal magasabb szinten
allandosult likviditasi prémiumként lehet értelmezni, mint-
sem egy Ujabb kamatemelés arazasaként, miutan az egyéb
pénzpiaci eszkozok (FRA, DKJ) ebben az idészakban nem
utaltak a kamatkornyezet vart megvaltozasara.

A BUBOR-ban megtestesiilé kamatvarakozasi informacio
legljabb ,tesztje” az augusztusi, illetve szeptemberi
kamatcsokkentések idejére tehetd, amikor nyar végén az
FRA-piaci szerepl6k elkezdték arazni az év masodik felére a
monetaris lazitast, és az elemzbk kdrében is felerésodott a
csokkentéssel szamolok tabora. A kamatcsokkentési varako-
zas ezzel szemben a BUBOR-ban lényegében nem mutatko-
zott. Az augusztusi és a szeptemberi kamatcsokkentést a
2009 és 2011 kozotti idészakban tapasztalt médon (els6 zold
sdv), egy-egy azonnali ugrassal reagalta le a BUBOR, amit
jol mutat, hogy a BUBOR alapkamat-kiilonbozete az idészak
soran minimalisan valtozott, és tovabbra is a konstans preé-
miumot foglalta magaban.

Osszességében a BUBOR 6nmagaban tovabbra sem tekinthe-
t6 alkalmas rovid tava piaci kamatvarakozasi indikatornak,
és a legutdbbi honapokban hasonlé modon viselkedik, mint
2009-2011 kozott. Mindezek mellett a kamatfixing rendkiviil
mérsékelt Uitemd csokkenése némileg megneheziti a refe-
renciakamatra épilé FRA értelmezését, mivel nem kizart,
hogy az enyhiilé jegyzésekben némiképpen a kamatvarako-
zasok is megjelennek. Az sem kizart, hogy ez inkabb a
bankkozi piac likviditasi fesziltségének enyhiilését tikrozi.

A bemutatott két nagy (a 2008-as globalis pénzpiaci turbu-
lencia elétti, illetve utani) idészak eltéré6 BUBOR-jegyzési
gyakorlatanak kvantitativ vizsgalata is hasonld kovetkezte-
tésre vezet. A 3 honapos BUBOR idGsora erésen autoreg-
ressziv tulajdonsagokat mutat, igy egy AR(1)"7 folyamat jol
megragadja a referenciakamat szintjének alakulasat.
Amennyiben a jegybanki kamatszint valtozasanak egynapos

A 3 honapos BUBOR szintjére felirt OLS-regressziéo eredménye, ahol a magyarazoé valtozok a BUBOR els6rendii
késleltetett értéke, illetve a kamatszint valtozasanak szintén elsérendi késleltetettje

Fiigg6 valtozo Magyarazé valtozok Becslési statisztikak
Minta id6szak i BUBOR (3 ho) o . o
BUBOR (3 ho) (1. késleltetett) Kamatlépés Moéd. R 2 F statisztika
— Egyiitthato 0,996 0,111
2004. novi-:mber g}/ : 0,998 0,00
2008. oktober P érték 0,000 0,000
_ Egyiitthato 0,998 0,770
2008. nov,ember g}/ : 0,999 0,00
2012. oktober P érték 0,000 0,000

7 Az AR(1) egy autoregressziv folyamat, ahol az idésort az el6z6 napi értékével magyardzzuk. Ebben az esetben X, = ¢ + AX_, + ¢, ahol X, a t. megfi-
gyelés, 1 a hozza tartozé egyiitthato, c konstans, ¢, az egyenlet hibatagja.
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késleltetettjét is bevesszilk az OLS™® regresszidba, jol lat-
szik, hogy a 2008. oktober el6tti idészakban joval alacso-
nyabb egyiitthatot vesz fel a valtozd, mint a Lehman bedé-
lése utani, jelenleg is tartd szakaszban. Mindez azt mutat-
ja, hogy a valsag kirobbanasa elétti idészakban joval kisebb
hatasa volt a tényleges kamatdontéseknek a BUBOR szintjé-
re, mint 2008 novemberétdl kezdve, vagyis nagyobb mér-
tékben arazta a 3 hénapos BUBOR a vart kamatlépéseket.
Az 3. abran besatirozott zold idészakokban a kamatdonté-
sek nyoman jellemzéen lépcs6zetesen valtozott a BUBOR
fixing mértéke, azaz a varakozasi elem sokkal kevésbé
dominalt (erre utal a kamatlépés 0,77-es egyiitthatdja az 5.
tablazatban).

Aktualis vizsgalatunk Osszességében megerdsiti a Magyar
Nemzeti Bank korabbi publikus elemzési eredményeit, ame-
lyek alapjan a BUBOR-arjegyzések hosszabb id6szakok atla-
gaban a valos piaci kondiciokat mutatjak, ugyanakkor 2009
ota - a jegybanki kamatcsokkentések, illetve emelések
id6szakaban - csak korlatozottan képesek a kamatlépések
révid tava elérejelzésére.
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