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Az Ulésen elhangzottak dsszefoglaldja:

Horvath Daniel ismertette a 2017. évre vonatkozd BUBOR statisztikai vizsgalat eredményeit. A
statisztikai elemzés alapjan a koradbbi évekhez hasonldé eredmények szilettek, 6sszességében
nem merilt fel a BUBOR manipulaciéjanak szandéka.

Bar a jegyzések valtozékonysaga csokkent, illetve n6tt a beragadasok hossza, ez alapvetéen a
2017. évi stabilan alacsony hozamkérnyezethez kdthet6 és nem a BUBOR informaciotartalmaval
kapcsolatos problémara utal. A BUBOR az alternativ indikatorokhoz hasonlé dinamikat mutatott
az év soran. A BUBOR és az egyedi jegyzések id6sordban lathatd strukturalis valtozasok
els6sorban az MNB eszkoztar atalakitdsahoz és az MINB bejelentéseihez kapcsolddtak, igy
,természetes” okokkal indokolhatéak. A klaszterelemzés alapjan nincs az arjegyz6k kozti
koordindcidra utalé jel. A bankok BUBOR jegyzési gyakorlatdnak és kamatderivativ pozicidéjanak
kapcsolata 2017 sordan nem vetett fel manipuldciés gyanut. Hatdrozat sziiletett arrdl, hogy a
Bizottsag az elemzés eredményeit az llés jegyz6kdonyvének mellékleteként kivonatos formaban publikalja,
a kdzvélemény tdjékoztatasanak céljaval.

Javaslat a BUBOR jegyzésének harom tizedesre torténd emelésérél, illetve a rendkivili

eljarasrend kibdvitésérdl

Pivarcsi Agnes ismertette, hogy két javaslat érkezett a BUBOR Szabdlyzatrdl:

l. BUBOR jegyzésének harom tizedesre torténé emelése: A felvetés szerint a jelenlegi 2
tizedesre torténd kerekités elfedhet bizonyos mozgasokat a BUBOR-ban, illetve a tobb
tizedesjegy hasznalataval a BUBOR igazodna a nagy nemzetkézi benchmarkok
gyakorlatahoz. A javaslatrél szo6ld vita soran ugyanakkor felmerilt, hogy ez komoly
fejlesztési id6t és koltségeket jelenthet, illetve a BUBOR felhaszndlasaval kapcsolatos
m(ikdodési kockazatokat is felvet. Emellett kommunikacidés oldalrél nehézséget
okozhat, hogy a lakossagi hitelszerz6dések referenciakamata az eddigiektdl eltéréen
jelenne meg. Amennyiben igény van a BUBOR 3 tizedesjegyre torténé kiszamitdsara,
azt barki elvégezheti, hiszen az egyedi jegyzések és a szamitasi modszertan nyilvanos.
Osszességében a meghivottak és a Bizottsag tagjai egyetértettek abban, hogy egy ilyen
valtozas viszonylag kis elénnyel jarna, mig a kockazatai és koltségei valdszinlileg ehhez
képest magasabbak lenének, igy jelenleg nem idGszer( egy ilyen valtozast bevezetni.



Il. A rendkivili eljarasrend kib8vitése: A jelenlegi szabaly szerint amennyiben nem
érkezik be megfelel§ szamu BUBOR jegyzés a bankoktdl, akkor legfeljebb 3 napig az
el6z6 napi BUBOR jegyzés keriilhet publikaldsra hivatalos BUBOR-ként. Ebben az
id6szakban a Referenciamutatd Jegyzési Bizottsagnak meg kell tennie a szikséges
[épéseket a BUBOR folytonossdaganak biztositdsa érdekében. A javaslat szerint
érdemes szabdlyozni, hogy mi torténik, ha ezt a 4. napig sem sikeril elérni. A vita
soran az a konszenzus koérvonalazddott, hogy az ilyen extrém helyzetek nehezen
modellezhet6k el6re, igy nem feltétlen lehet ezekre vonatkozdan erds szabdlyokat
alkotni, az adott helyzetet a tények ismeretében lehet majd kezelni. A régiods
szabalyzatokban (pl. WIBOR) nincs ilyen elem, mig itthon az EURIBOR-ra vonatkozd
szabdlyozas kerllt atvételre, ahol az adminisztratornak szintén 3 napja van a helyzet
megoldasara. Felmeriilt az is, hogy ilyen rendkiviili helyzetekben a kiilonleges jogrend
idején alkalmazhatd intézkedések allnak rendelkezésre. Osszességében a meghivottak
és a Bizottsag tagjai egyetértettek abban, hogy a rendkiviili eljdrasrend bévitése nem
sziikséges.

1. BUBOR piaci Uzletkotések alakuldsa, piaci észrevételek

Horvath Ddaniel bemutatta a BUBOR-hoz kapcsolddd ligyletek alakulasat, ami alapjan januar 6ta
fokozatosan emelkedik a forgalom. Pozitiv fejlemény, hogy minden hénapban voltak kotések az
Uj, 6 hénapos futamiddén is. Ugyanakkor a forgalom az elmult hdnapokban is 10 millidrd forint
alatt alakult. A meghivottak részérdl a piaci folyamatok értelmezése kapcsan elhangzott, hogy az
elmult id6szakban tobbek kdzt nemzetkozi hatasok, illetve a forint tobbletlikviditas szintjének és
szerkezetének alakulasa is fokozottan hatottak a piacra.

Budapest, 2018. majus 11.



Melléklet: Tajékoztaté a BUBOR jegyzések 2017. évi statisztikai elemzésérdl

A BUBOR jegyzések 2017. évi statisztikai elemzése alapjan nem merilt fel a BUBOR
manipuldcidjdnak szandéka.

2017 sordan az MNB tovabb korlatozta az iranyadd eszkoz allomanyat, illetve Ujabb nem-
konvenciondlis eszkdzok bevezetésérdl dontott. Elemzésiink eredményei alapjan az emlitett két
tényez6 hatdrozta meg a BUBOR kamatok alakulasat.

A hat f6 vizsgalati szemponthoz kapcsolddé eredmények:

©]

Jegyzések beragadasa: a BUBOR fixing valtozékonysaganak csokkenése, az egyedi banki
jegyzések modositasanak csokken6 gyakorisdga és a beragaddsok hosszabboddsa
O0sszhangban volt a monetaris politikai kornyezettel és az ennek hatdsara kialakult
alacsony BUBOR szint kovetkeztében leszlikiilt mozgdstérrel, igy 0sszességében a BUBOR
informacidtartalma megfelel6 volt.

Alternativ mutatdk: 2017 soran a BUBOR jegyzések a fontosabb benchmarkok kdzelében
alakultak, az esetenként eltér6 dinamika a benchmarkokra hatd egyedi tényezékkel
magyarazhata.

Kiugro értékek: az egyedi banki jegyzések BUBOR-tdl vett eltérései mérsékeltek voltak,
tehat az Uj informacidk gyorsan beépliltek a referenciakamatba.

Strukturdlis torések: az egyedi jegyzések és a fixing idGsordaban 2017-ben megfigyelt
strukturdlis valtozdsok elméleti megfontoldsok alapjan indokolhatdk, nagyrészt a BUBOR
rendszer és a jegybanki eszkoztar atalakitasahoz kothetdk.

Klaszterelemzés: az egyedi arjegyzési stratégidk szignifikansan kilénb6znek, nincs az
arjegyzG6k kozti koordinacidra utald jel.

Kamatderivativ poziciok vizsgalata: a bankok BUBOR jegyzési gyakorlatanak és
kamatderivativ pozicidinak kapcsolata 2017 folyaman nem vetett fel manipuldciés gyanut.



1. dbra: 3 hénapos BUBOR-alapkamat kiilonbozet alakulasa (bal panel), illetve napi

megvaltozasainak eloszlasa (jobb panel)

bazispont bazispont valtozds véltozas
20 - 20 szama szama
225 - - 225
RN B — 0 200 [ 200
175 + - 175
20 - - -20
150 + - 150
40 | L 40 125 - - 125
100 + - 100
60 - - -60
75 4 - 75
-80 | - 50 L 50
25 - 25
-100 - L -100
SR ES® 8 5w % 0 -0
= E & < E @& % E @ <5-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
“og B8 g BNy oo H o
= S 4 = =R = = napi valtozas bazispontban
S~ R ~ R ~ g @2014 @2015 ®2016  W2017

2. dbra: Napi BUBOR kamatjegyzések maddositasanak szama 2017 soran (3 hénapos futamidd)
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3. abra: A kamatjegyz6 bankok atlagos valtozatlan jegyzéseinek hossza és a mddositasok szama, 3
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4. abra: Az egyedi 3 honapos BUBOR jegyzéseken azonositott strukturalis torések szama és id6pontja,
illetve a 3 hénapos BUBOR szintje
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5. dbra: 3 hdnapos BUBOR jegyzések alapjan készitett hierarchikus klaszterelemzés dendrogramja
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Megjegyzés: Az drjegyzbk és a klaszterek vizszintes tengelyen mért tdvolsdga napi dtlagos bdzispontos
eltérésként értelmezhetd. Alacsonyabb szinten létrejétt klaszterek az drjeqyzGk viselkedésének szorosabb

kapcsolatdt jelentik.



