A BUBOR szerepe a monetdris politika miikodtetéseben
es a kamattranszmisszioban

Feljegyzés a Pénzpiaci Konzultativ Forum részére

A monetaris politika céljainak megvalositasahoz a transzmisszids mechanizmus minél
hatékonyabb miikddésére van sziikség. A monetaris transzmisszd soran a monetaris
politika altal meghozott mennyiségi €s kamatdontések a makrokereslet (fogyasztasi
ill. beruhazési kereslet) alakuldsan keresztiil hatnak az inflaciora ¢és mas
makrogazdasdgi mutatokra. A  monetdris politika egy fejlett pénziigyi
kozvetitdrendszerrel bird orszagban csak kozvetve képes befolyasolni a banki betéti,
hitel-, ¢és allampapirhozamokat. A jegybankok altaldban a 3-6 hodnapos lejarata
bankkozi illetve allampapirhozamok alakitdsat tekintik kozvetlen céljuknak. A
pénzpiacon kialakulé ezen hozamok ezt kovetden tobb-kevesebb késleltetéssel
tovagylriiznek a kereskedelmi bankok kamatainak alakuldsdba. A transzmisszios
mechanizmus hatékonysaganak javitasahoz sziikség van a bankkdzi piac transzparens
miikddésére is. A bankkozi és az allampapirpiaci hozamoknak a jegybanki kamathoz
¢s egymashoz képesti stabilitdsa alapvetd a kamattranszmisszidos mechanizmus
hatékonysaga szempontjabol.

A BUBOR, a Budapesti Bankk&zi Forint Hitelkamatlab azért jott 1étre 1996-ban, hogy
egy olyan referencia értékii kamatlabba valjon, amely alkalmas a valtozé kamatozasu
banki forrasok és eszk6zok arazéasara, illetve a hataridds ligyletek elszdmolaséara. A
monetaris politika szempontjabol a BUBOR-nak két funkcidja van: egyrészt a
bankkozi piac miikdodését teheti transzparensebbé, azaz megbizhat6 ,,benchmarkot”
szolgaltat a hasonlo lejarat bankkozi kotések atlaghozamérdl, masrészt a valtozo
kamatozast vallalati hitelkamatok referenciakamataként a monetaris politika
transzmisszios mechanizmusanak vizsgalatat segiti.

A Magyar Nemzeti Bank el6szor az orosz valsag utan, 1998. 6szén vizsgalta, hogy a
BUBOR mennyiben valtotta be a hozza fliz6tt reményeket, javitotta-e a banki
folyamatok atlathatdsagat, kiemelkedik-e ezen ,Jkitiintetett” lejaratok likviditasa a
bankkozi piacon. Akkor megallapitottuk, hogy a BUBOR kamatok a bankkozi
kamatoktdl csak kis mértékben tértek el, de a passziv kamatjegyzok akkori, 100 millid
forintos kotési kotelezettsége alulmaradt a piaci ligyletek atlagos értékétdl. A Magyar
Nemzeti Bank kezdeményezte a Forex Tarsasagnal, hogy vizsgélja feliil a BUBOR
kamatjegyzéséhez kotddo tizletkotési kotelezettség emelését, mivel az tal alacsony
ahhoz, hogy a BUBOR bevezetésekor megfogalmazott célt, a félrearazast
kikiiszobolje. Ezzel egyidében a jegybank sajat o/n aktiv repo €s betéti tigyleteinek
minimalis ajanlati Osszegét is megemelte a rovid lejarati bankkozi tranzakciok
szerkezetéhez illeszkedden.

A jelenlegi anyagnak célja a BUBOR-nak, mint a vallalati hitelek arazasanal
legnagyobb befolydssal rendelkezd kamatnak a transzmisszioban betdltott szerepét
elemezni. Megvizsgaljuk, hogy a BUBOR-on, mint referenciakamaton keresztiil
milyen gyorsan és milyen mértékben arazodnak &t a véllalati hitelek, azaz milyen



gyors ¢és hatékony a kamattranszmisszid, valamint azt, hogy a BUBOR valtozasai
mennyire tiikrozik a bankkozi piacon kotott tranzakciok atlagos hozamalakulésat.

Meg kell emliteni azt a sajatos helyzetet is, hogy a magyar bankrendszer f6los
likviditassal rendelkezik, amelyet a jegybank passziv oldali instrumentumaival von ki

a bankrendszerbdl, tehat a jegybank a f6los likviditas kihelyezésének hozamaval
alternativ befektetési lehetdséget kinal a bankok szdmara.

A BUBOR szerepe a bankkozi hitelezésben

A BUBOR-nak az a szerepe, hogy a bankkozi folyamatok atlathatosagat javitja, azaz
a bankkozi kotések kamatat tiikrozi, inkdbb masodlagos a referenciakamat szerepéhez
képest. Ez azzal magyardzhato, hogy egyrészt az aktiv kamatjegyzé bankok csak
egymdssal szemben ¢és csak 200 millio forintra rendelkeznek {izletkotési
kotelezettségel, masrészt a BUBOR létrehozasakor sem ez volt az elsddleges cél (pl. a
LIBOR jegyzésénél egyaltalan nincs tizletktési kotelezettsége a kamatjegyzoknek).

1. abra: A BUBOR, a 3 honapos lejaratu bankkozi kétések atlagkamata™ és a jegybanki iranyado
kamat alakulasa 1999. janudrjatol
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=—3M BUBOR ® 3 honapos bankkozi atlagkamat == jegybanki irdnyad6 kamat

*A bankkozi kotések atlagkamata a hasonldo — 85 és 95 nap kozotti — futamidejii tényleges bankkozi kotések
stlyozott atlagkamata.
Ha a bankkozi piacon minden iizletkotés a jegyzett BUBOR-on valosulna meg, akkor
az MNB-nek elég lenne a BUBOR-t figyelni a bankkozi hitelezés vizsgalatakor, tehat
a bankkozi piacot reprezentald kamatként felfogni. Ha ez nem igy van, akkor ennek a
»~mutatonak™ az informaciotartalma ebbdl a szempontbol korlatozott.

Természetesen az ligyletek nem pontosan a BUBOR-on torténnek, hiszen a BUBOR
csak egy atlagkamat, az offer, azaz a hitelkamatok szamtani atlaga'. Az elmilt két és
fél évben a 3 honapos lejaratra kotott bankkozi tranzakcidok kamata jellemzden a
jegyzett BUBOR koriili +/-50 bazispontos savban ingadozott. A kiugrod értékek
azonban egyedi banki likviditasi helyzetet is tiikr6zhetnek. (2. abra)

" Az elmult 2 évben a 3 honapos bankkozi (BUBOR — BUBID) szpredek csak ritkan mozdultak el a
minimalis 25 bazispontrol. Ilyen csak az orosz valsag (1998. szeptember) id6szakaban és az azt kovetd
néhany honapban volt, ekkor tobb alkalommal a maximalis 100 bazispontig emelkedett a szpred.



2. abra: A 3 hénapos bankkozi atlagkamat és a BUBOR eltérése
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Ez a +/- 50 bazispontos sav viszonylag stabilnak mondhat6, hiszen pl. az orosz valsag
idején is csak néhany tranzakciot kotdttek a BUBOR-nal joval magasabb kamaton. Az
elmult 2 és fél évben a bankkdzi piacon ezen a lejaraton (3 honap) az uj kotések
atlagos értéke naponta 970 millié forint volt, az alloméany pedig 1999. nyaran volt a
legnagyobb (70-80 Mrd forint), azdta ismét visszatért a 45-50 Mrd-os tartomanyba.
Ez a bankkozi kihelyezések teljes allomanyédnak kevesebb, mint 10%-a. A bankkozi
allomanyok legnagyobb hanyada (40%-a) o/n hitel, mig a 3 honapos ¢és annal
hosszabb lejaratok allomanya Osszesen a teljes kihelyezésnek csak 25%-at teszik ki.
Az 1 hetesnél hosszabb, de 3 honapndl rovidebb lejaratu dlloményok megoszlasa
idében erésen ingadozo, és a jegybanki eszkoztar futamidejének modositasaval
valtozott: amikor a jegybank iranyadd instrumentuma az 1 honapos betét helyett a 2
hetes betét lett, akkor a bankkdzi piacon a 2 hetesnél hosszabb lejarati allomanyok
aranya igen visszaesett, mig a 2 hetesnél rovidebb és 1 hoénaposndl hosszabb
allomanyok stlya megnétt. Tehat a bankkozi piacon domindns futamiddk az o/n, az
iranyadd instrumentum lejaratanal rovidebb, az MNB kotvénynél hosszabb, illetve a
két passziv instrumentum futamideje koz¢ esd lejaratok.

3. abra: A bankkozi hitelek allomanya lejaratonként
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A BUBOR, mint referenciakamat

A BUBOR létrehozasakor az elsddleges cél tehat az volt, hogy Osszehasonlithatova
tegye a bankok kamatajanlatait. A jegybanki kamatlépéseket a pénzpiaci és az
allampapirpiaci hozamok altalaban azonnal, vagy kis idével kovetik, a vallalati ill. a
lakossagi hitel- €s betéti kamatok esetében azonban tobb hénapot vehet igénybe az
alkalmazkodas (transzmisszids késleltetés). Minél gyakrabban igazitja egy
kereskedelmi bank kozvetleniill a bankkozi referenciakamathoz a vallalati hiteleit,
annal gyorsabb a transzmisszid ezen a csatornan keresztiil.

A hazai magas ¢€s volatilis inflacid természetes kdvetkezménye, hogy mind a hitel-
mind a betéti oldalon magas az éven beliili, illetve a valtozoé kamatozasu konstrukciok
aranya. Emiatt rovid a bankok eszkdz- és forrasoldalanak atarazodasi ideje, amely
értelemszertien csokkenti a transzmisszios mechanizmus késleltetéseit.

3. abra: A vallalati hitelkamatok** a BUBOR és a benchmark
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**A vallalati hitelkamatok az éven beliili futamideji hiteleket tartalmazzak, és havi rendszerességgel allnak

rendelkezésiinkre, ezért az adott honap 15-én szerepelnek az abraban.
A kiilonb6zo valtozok mozgasa azt mutatja, hogy a BUBOR ¢és a benchmark
egymashoz viszonyitva stabilnak mondhatéak: az orosz valsigot megel6zd
idészakban szorosan egymadashoz tapadtak, 1999. 0szét6l kissé eltavolodtak az
allampapirpiaci €s bankkozi kamatok egymadstol, s6t 2000. januarjatol a kiilonbség
meghaladta a tartalékolds tobbletkdltségét is. A 3 honapos kdtvény bevezetése ota
szlint meg ez a torzulas a hozamgorbe rovid végén. A 3 honapos futamidejit BUBOR
mindig viszonylag stabilan kovette a jegybanki kamatlépéseket, mig a hasonld
futamidejii allampapirhozam gyakrabban valtozott az MNB kamatlépései kozotti
idészakokban is. Megneheziti a kovetkeztetések levondsat, hogy az inflaci6 trendje
erdsen csokkend volt a vizsgalt periddusban, és rontja a modellezhetdséget az is, hogy
a BUBOR bevezetése 6ta eltelt iddszakban (ami minddssze 4 év) nem voltak olyan
sz€lséséges likviditasi helyzetek, ahol a valtozok eltérd viselkedését vizsgalni lehetne
(amikor a benchmark és a BUBOR masképpen mozgott). Azokban a periédusokban,
amikor sokkok érték a gazdasagot (pl. brazil valsag, orosz valsag), akkor az
allampapirhozamok gyorsabban reagaltak. A BUBOR-nak azonban az a tulajdonsaga,
hogy kevésbé ingadozik pozitiv abbol a szempontbdl, hogy hirtelen valtozo likviditasi



viszonyok mellett sem valik hektikussa a mozgasa, tehat nem ,,rangatja” a BUBOR-
hoz kotott vallalati hitelek kamatait.

A vaéllalati hitelkamatok tehat kis késéssel kovetik a bankkozi kamatok valtozasait. A
vallalati hitelkamatok valtozasainak és a BUBOR valtozasanak ill. annak késleltetett
értékeinek a korreldciés matrixa szerint a legerdsebb az Osszefiiggés a BUBOR
valtozasanak 1 ill. 2 hoénappal késleltetett érteke kozott. (Melléklet 1. tablazat)
Ugyanezek a korrelacios egyiitthatok valamivel kisebbek a vallalati hitelkamatok ¢és a
3 honapos benchmark ¢€s késleltetett értékei esetében. (Melléklet 2. tablazat)

Ahhoz, hogy megallapithassuk a transzmisszids késleltetés nagysagat két modellt
becsiiltink meg: az egyikben a 3 hodnapos benchmark valtozasaval és annak
késleltetett értékeivel magyaraztuk az éven beliili vallalati hitelkamatok valtozasat, a
masikban a BUBOR valtozasaval és annak késleltetéseivel. Mindkét modellben az
elsd és a masodik késleltetés bevondsa volt szignifikans, és a BUBOR ill. a
benchmark egyidejii valtozasadnak, valamint a harom honapos késleltetésnek a hatasa
elhanyagolhat6 volt, ezeket a valtozokat végiil kihagytuk a modellbsl.>

A két modell specifikacioja megegyezett, tehat mind a BUBOR, mind a benchmark
valtozasa 2 honapos késleltetéssel hat a vallalati kamatokra, viszont a BUBOR
esetében az elsé késleltetés egyiitthatdja nagyobb és szignifikdnsabb. A BUBOR
valtozasanak késleltetéseit tartalmazo egyenlet végsd becslése formaja (Melléklet 3.
tablazat) megerdsitette azt a feltételezéslinket, hogy amennyiben a BUBOR
megvaltozik, Ggy a valtozas egy kis késleltetéssel megjelenik a bankok vallalati
hitelkamataiban: a kdvetkez honapban a valtozas 46%-a, az azt kdvetd honapban a
valtozas tovabbi 39%-a. Ezek az értékek 26 ill. 54% a benchmark valtozasanak
hasonlo késleltetéseit tartalmaz6 modellben. 5%-o0s szignifikanciaszint mellett azt is
mondhatjuk, hogy a BUBOR valtozdsa 2 hoénap alatt 100%-osan megjelenik a
vallalati hitelkamatok valtozasaban. (Mell¢klet 4. tdblazat)

Természetesen neheziti a becslést, hogy a vallalati hitelkamatoknak nincsen a
futamidok szerint finomabb megosztdsa (csak éven beliili ill. éven tali), igy
elképzelhetd a vizsgalt peridduson beliil lejarat szerinti atrendezddés, €és valtozhat a
BUBOR-hoz képesti prémium is (a bankok arazasi magatartasa).’

Az eredményeink szerint tehat a bankkozi és az allampapirpiaci hozamok trendje
hasonld, egymashoz képest stabilnak tekinthetdek (rovidebb periddusokat kivéve), ez
javitja a kamattranszmisszidos mechanizmus hatékonysagat. A bankkdzi piacon a
transzmisszios késleltetés 2 honaposra tehetd. A késleltetést vizsgaldo modellekben a
magasabb egyiitthatd és a szignifikdnsabb koefficiens megerdsiti, hogy inkabb a
BUBOR valtozasat kovetik a vallalati hitelek, azaz a bankk6zi kamatokon keresztiil
gyorsabb a transzmisszid, mint az dllampapirpiaci kamatokon keresztiil. Minthogy az
allampapirpiaci hozamok a sokkokra gyorsabban reagalnak, és azokra nemcsak a
jegybanki kamatdontések hatnak, érthetd, hogy a kis késleltetéssel igazodd vallalati
kamatok az idoben sokkal kisimitottabban viselkedd BUBOR-ra gyorsabban
reagalnak. Ez megerdsiti, hogy a BUBOR prime rate-ként nagyobb jelentdséggel bir,
mint a bankkozi piac tranzakcioit reprezentald kamatként.

Felmeriil a kérdés, hogy a bankok sajdat tapasztalata szerint a banki drazdsi
magatartast a BUBOR vagy a benchmark viselkedése befolyasolja eroteljesebben?

* Ezen valtozok redundanciajat a Likelihood Ratio statisztika is megerdsitette.

3 Feltételeztiik, hogy ezek a tényez6k hosszu tavon kioltjdk egymast.



Melleklet

A becslések eredményei

1. tablazat: A BUBOR és a vallalati hitelkamat valtozok korreldcios mdtrixa

d(vall) d(bubor) | d(bubor(-1)) | d(bubor(-2)) | d(bubor(-3))
d(vall) 1,0000 0,0747 0,7045 0,6490 0,1371
d(bubor) 0,0747 1,0000 0,3288 -0,1939 -0,2869
d(bubor(-1)) 0,7045 0,3288 1,0000 0,3441 20,1755
d(bubor(-2)) 0,6490 20,1939 0,341 1,0000 0,3249
d(bubor(-3)) 0,1371 20,2869 20,1755 0,3249 1,0000

2. tablazat: A benchmark és a vallalati hitelkamat valtozok korrelacios matrixa

d(vall) d(bmark) d(bmark(-1)) | d(bmark(-2)) | d(bmark(-3))
d(vall) 1,0000 -0,1010 0,5166 0,7727 0,2023
d(bmark) -0,1010 1,0000 0,3086 -0,3082 -0,2673
d(bmark(-1)) 0,5166 0,3086 1,0000 0,3046 0,2771
d(bmark(-2)) 0,7727 -0,3082 0,3046 1,0000 0,3338
d(bmark(-3)) 0,2023 -0,2673 20,2771 0,3338 1,0000
3. tablazat
Dependent Variable: D(VALL)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1996:11 2000:04
Included observations: 42 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(BUBOR(-1)) 0.461962 0.070780 6.526754 0.0000
D(BUBOR(-2)) 0.392955 0.071546 5.492338 0.0000
R-squared 0.663781  Mean dependent var -0.287586
Adjusted R-squared 0.655376  S.D. dependent var 0.376326
S.E. of regression 0.220921  Akaike info criterion -0.135576
Sum squared resid 1.952243  Schwarz criterion -0.052829
Log likelihood 4.847086  F-statistic 78.97022
Durbin-Watson stat 2.471534  Prob(F-statistic) 0.000000
4. tablazat
Wald Test:
Equation: Untitled
Null Hypothesis:  C(1)+C(2)=1
F-statistic 4.309468 Probability 0.044372
Chi-square 4.309468 Probability 0.037901
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