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Az lilésen elhangzottak 6sszefoglaldja:

1. A napirend ismertetése, megszavazasa

Pivarcsi Agnes elnok megallapitotta, hogy a Bizottsdg 5 tagjabdl 5 jelen van, igy a Bizottsag
hatdrozatképes. A tagok egyhanguan elfogadtak a napirendet.

2. A Magatartasi Kddex véleményezése soran beérkezett alldspontok ismertetése, a Kddex

elfogaddsa, szavazas

Pivarcsi Agnes elmondta, hogy a Magatartasi Kédex tervezete kikiildésre keriilt a bankoknak.
Hatdarid6re viszonylag kevés észrevétel érkezett, azok is elsGsorban tisztdzo jellegliek, igy nem
indokolt, hogy a szovegtervezetben valtoztatdsokat hajtsunk végre.
Egy bank szerette volna a szovegbe beillesztve latni az MFT-nek kiklldésre kerilt értelmezést, de
a testilet ugy itélte meg, hogy az a szoveghez képest nem tartalmazna Ujdonsagot, szinte sz6
szerint megismétli az abban leirtakat. Ugyanez a bank a fizikai elkilonités kapcsan kedvezményes
lehet6séget szeretne a Refinitivt6l egy terminal bedllitdsdara, amit Bubor adatkozlésre
hasznalndnak.
Tovabbi kérdések érkeztek a kovetkezd targykorokben:
e Van-e arra lehetGség, hogy a feltoltd egy kiilon szerepkor legyen?
e Vdrhatdan mikor Iépne hatalyba az Uj Kodex?
e Egyes személyek lehetnek-e JegyzGk és Jovahagyok is?
megsértésének gyanuja megfogalmazas altalanos, lehetne-e specifikalni.
e Melyik lesz az els6 év a Kodex megjelenését kovetben, amikor mar az ennek megfelel6é
kiils6 ellendrzést el kell végeztetni?
A fenti kérdéseket az RIB levélben megvalaszolta.



Pivarcsi Agnes elmondta még, hogy a Bubor szabalyzatban 3 helyen technikai médositast fogunk
elvégezni a Magatartdsi Kédex megvaltoztatasa kapcsan (2 labjegyzet illetve a Reuters dealing
elnevezésének aktualizalasa).

A tovabbiakban az eln6k szavazdsra szélitotta fel a tagokat a Magatartasi Kédex illetve a Bubor
szabalyzat aprébb technikai mdédositasa targyaban.

A tagok egyhanguan elfogadtak a megvaltoztatott szabalyzatot.

A Szabalyzat 2019.oktéber 31-én lép hatalyba.

3. Piaci észrevételek, egyebek

A Bizottsag tagjai és a Szakmai Bizottsag képviselSi ismertették az elmult id6szakban latott piaci
folyamatokrél alkotott képliket. A beszélgetés elsGsorban a bankkdzi likviditasban az el6z6 héten
tapasztalt turbulens folyamatokrél folyt.

4. Statisztikai elemzés a Bubor 2018-as jegyzésérdl

Az elemzést Horvath Daniel ismertette. EImondta, hogy a korabbi évekhez hasonléan 2018-ban
sem merilt fel a Bubor manipuldlasanak gyanuja.

Hatdrozat sziiletett arrdl, hogy a Bizottsag az elemzés eredményeit az Ulés jegyz6konyvének
mellékleteként kivonatos formaban publikalja, a kozvélemény tajékoztatasanak céljaval.

Pivarcsi Agnes megkdszdnte a részvételt, jelezte, hogy a kdvetkezd RIB iilésre varhatéan &sz
kozepén keriilhet sor.

Budapest, 2019. junius 24.



Melléklet: A BUBOR jegyzések 2018. évi elemzésének eredményei

. A BUBOR jegyzések 2018. évi statisztikai elemzése alapjan nem meriilt fel a BUBOR mani-
puldciéjanak szandéka.

A hat f6 vizsgdlati szemponthoz kapcsolédé eredmények:

o Jegyzések beragadasa: a BUBOR fixing valtozékonysaganak és az egyedi banki jegyzések
modositasi gyakorisaganak emelkedése, valamint a beragadasok hosszanak csokkenése
0sszhangban volt a hazai monetaris politikai kérnyezettel, igy 0sszességében a BUBOR
informdcidétartalma megfelel6en alakult.

o Alternativ mutatok: 2018 sordan a BUBOR jegyzések tovabbra is a fontosabb
benchmarkok kozelében alakultak, bar minden referenciahozammal kissé lazult a
kapcsolatuk, de az esetenként eltéré dinamika a benchmarkokra haté egyedi tényezékkel
magyardazhaté.

o Kiugro értékek: az egyedi banki jegyzések BUBOR-tdl vett eltérései mérsékeltek és révid
id6tartamuak voltak, tehat az Uj informacidk gyorsan beépiiltek a referenciakamatba.

o Strukturalis torések: az egyedi jegyzések és a fixing idésordban 2018-ban megfigyelt
strukturalis valtozdsok elméleti megfontolasok alapjan indokolhaték, nagyrészt
nemzetkozi tényez6khoz, illetve a BUBOR rendszer és a jegybanki eszkoztar dtalakitasahoz
kotheték.

o Klaszterelemzés: az egyedi arjegyzési stratégiak szignifikdnsan kilonboznek, nincs az
arjegyz6k kozti koordindcidra utalo jel.

o Kamatderivativ poziciok vizsgalata: a bankok BUBOR jegyzési gyakorlatdnak és
kamatderivativ pozicidinak kapcsolata 2018 folyaman nem vetett fel manipulacids gyanut.



Melléklet: 2018. évi statisztikai elemzés abrai

1. dbra: 3 hénapos BUBOR-alapkamat kiilonbozet alakuldsa (bal panel), illetve napi megvaltozasainak
eloszlasa (jobb panel)
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2. abra: 3 honapos BUBOR jegyzés modositasainak szama 2018 soran
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3. abra: A kamatjegyz6 bankok atlagos valtozatlan jegyzéseinek hossza és a modositasok szama, 3 hé-
napos futamiddé
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4. abra: Az egyedi 3 honapos BUBOR jegyzéseken azonositott strukturalis térések szama és id6pontja,
illetve a 3 hénapos BUBOR szintje
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5. abra: 3 honapos 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 drjeqyz6k viselkedésének szorosabb

kapcsolatdt jelentik.



