Balogh Csaba Kornél — Talian lzabella:

Az éves GDP-nek megfelel6 pénziigyi termék arazasat tdmogatja megbizhatéan
a BUBOR jegyzési rendszer

Az MINB kezdeményezésére 2016 mdjusdaban bevezetésre keriilt a BUBOR esetében a
kételezé érvényli jegyzési rendszer. Az uj rendszer jelentdsen névelte az éves magyar
GDP-vel megegyez6 nagysdgu pénziigyi termék drazdsdhoz haszndlt BUBOR
jegyzések informdciotartalmadt és a hdtteret biztosito bankkézi piac forgalmdt. A
2019-es évre elvégzett statisztikai elemzés alapjan a BUBOR jegyzések tovabbra is
megbizhatok, az uj informdciok gyorsan beépiilnek a referenciakamatba, melyet a
tovdbbra is aktiv egyedi kamatjegyzbk és azok eltérd jegyzési stratégidi biztositanak.
Az MNB a jegyzések folyamatos monitorozdsdval tdmogatja a rendszer stabil
megbizhato mikédését.

A BUBOR referenciakamatok kulcsfontossaguak a hazai pénziigyi rendszerben

A BUBOR referenciakamatként rendszerszinten kiemelt mutatd, amely alapjan az
éves magyar GDP-nek megfelel§, azaz mintegy 40000 milliard forintnyi valtozé
kamatozasu pénziigyi termék (hitel- és betétszerz6dés, kamatderivativ lgylet)
arazddik. A BUBOR alakulasa ezért meghatarozé fontossagu a monetaris kondiciok
és a pénzlgyi rendszer stabilitdsa szempontjabdl.

A BUBOR megbizhato arazasi alapként valé hasznalatahoz elengedhetetlen, hogy az
a valdés piaci kondicidkat tlikrozze. 2016 aprilisdig viszont a meghatarozoé
lejaratokon a jegyzések egyre hosszabb iddszakra beragadtak, és minden évben
tovabb nétt azon napok szama, amelyeken valtozatlan volt a BUBOR fixing (1. dbra).

A kamatok beragadasa tobb hatas ereddjeként allt eld. Egyrészt a 2008-as valsag
soran gyakorlatilag kiszaradt a bankkozi fedezetlen ligyletek piaca és azt kovet6en
sem indult Ujra az aktiv kereskedés, igy a jegyz6knek nem allt rendelkezésre piaci
tampont. Masrészt a nemzetkozi LIBOR botranyok kovetkeztében er6sodott a
»csordahatdas”, vagyis a panelbankok a csoportatlag, illetve a korabbi jegyzéseik ko-
zelében jegyeztek. Végil pedig egyre kevésbé voltak érdekeltek a bankok a kamat-
jegyzésben, igy a nemzetkozi gyakorlatban is latott csokkenés ment végbe a panel-
bankok szamat illet6en.



1. abra A 3 honapos BUBOR és az alapkamattol szamitott kiilonbozetének
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A piac likviditasanak novelése és a BUBOR jegyzések informaciotartalmanak erdsi-
tése érdekében az MNB kezdeményezésére a Magyar Forex Tarsasaggal folytatott
el6zetes egyeztetéseket kovet6en 2016 majusatéol médosult a BUBOR Szabalyzat,
és a régios mintahoz hasonlo kotelez6 érvényli jegyzési rendszer keriilt beveze-
tésre az 1 és 3 honapos futamidejli BUBOR jegyzések esetében.

A 2016-os reform hatasara élénkiilt a fedezetlen bankkozi piac forgalma

Az uj jegyzési rendszer hatasara er6s6dott a fedezetlen bankkozi piac forgalma,
amelynek megkozelit6leg 45 szazalékat a BUBOR-t jegyz6 bankok kozotti forgalom
jelentette. 2016 soran kozel duplajara emelkedett a piaci szerepl6k altal kotott fede-
zetlen lgyletek 6sszege a leginkabb relevans 3 hdnapos futamiddn, illetve a csopor-
ton bellli tranzakciokat kiszlirve még |latvanyosabb a volt a forgalom élénkulése
(Horvdth — Talidn 2017). A kotelezd érvényl jegyzési rendszer bevezetését kovetben
a BUBOR panelbankok jelentfs 6sszegben kotottek ligyeleteket az 1 és 3 hénapos
lejaratokon, igy a pozitiv tapasztalatokbdl kiindulva 2018 januarjatdl a 6 hénapos

futamidodre is kiterjesztésre keriilt az uj jegyzési rendszer.
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https://www.mnb.hu/letoltes/bubor-szabalyzat-2019-06-24.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/horvath-daniel-talian-izabella-az-uj-bubor-1-resz-mnb-honlapra.pdf

2. abra A BUBOR panelbankok k6zotti havi forgalom a fedezetlen bankkozi piacon
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A forgalom a bevezetés évében, 2016-ban volt a legmagasabb, ezt kovetéen 2017-
ben lecsokkent, majd 2018-tdl a 6 hdnapos futamiddre torténd kiterjesztéssel ujra
élénkiilt és azéta viszonylag stabil szinten maradt.

A nemzetkozi gyakorlattal 6sszhangban az MNB Referenciamutatd Jegyzési Bizott-
saga évente elkésziti a bankok BUBOR jegyzéseinek statisztikai vizsgalatat, amely-
nek célja egyrészt az esetleges manipulacids szandék azonositasa, masrészt a piac
m(ikodésének monitorozasa. A 2019. évi statisztikai elemzés tovabbiakban részlete-
zett eredményei az eddigi éves elemzésekkel 6sszhangban megerdsitik, hogy a
2016-ban bevezetett jegyzési rendszer javitotta a jegyzések mindségét és novelte

a panelbankok aktivitasat.

Az Uj jegyzési rendszernek koszonhetéen n6tt a BUBOR informacidtartalma
A reform bevezetésének évében a bankok tobbsége meglehetésen gyakran
modositott a beadott BUBOR jegyzésein, igy jelent6sen nétt a BUBOR

valtozékonysaga. Mig 2015-ben 66 nap, addig 2016-ban a reformot kovetéen a
leghosszabb valtozatlan jegyzés 20 nap volt. Ezt kdvet6en a monetaris politikai

3/7



kornyezettel 6sszhangban kisebb valtozékonysdagot mutatott, és hosszabbodott a
valtozatlan jegyzési id6szakok maximalis hossza, de 2018-ban, majd 2019-ben
ismét csokkent, 32 napra. Tovabba elmondhato, hogy a BUBOR mas piaci
mutatdkhoz hasonléan a piaci viszonyoknak megfelel6en mozgott, igy 2019-ben
hatékonyan épiiltek be a jegybanki lépésekbdl szarmazo informaciok a bankkozi
piaci kondicidkba.

3. abra A 3 honapos BUBOR valtozatlan jegyzésének maximalis hossza
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A BUBOR jegyzések megbizhatdk, az informacidk gyorsan beépiilnek a referencia-
kamatba

A BUBOR fixing megbizhatdsaganak er6sségérol a kiugro kamatjegyzések adnak
visszajelzést. Bar a hivatalos BUBOR jegyzéstdl eltér6 egyedi banki jegyzéseknek sza-
mos természetes oka lehet (pl. eltéré kamatvarakozas, megvaltozott likviditasi hely-
zete, belsd szabalyzat), az atlagos kamatjegyzéstdl jelentGsen eltérd jegyzések adat-
hibara utalhatnak. A kamatfixing kialakitasakor hasznalt nyesett atlagolas az adat-
hibak kiszlirését biztositja. Az uj jegyzési rendszer megbizhatdsagat mutatja, hogy
a korabbi 3 évhez hasonléan 2019 soran leadott jegyzések esetében adathibara
utald kiugro érték nem azonosithato. Az egyedi banki jegyzések BUBOR fixingtdl vett
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eltérései mérsékeltek voltak, tehat az uj informaciok gyorsan beépiiltek a referen-
ciakamatba.

2019-ben a panelbankok kamatjegyz6 tevékenysége magas valtozékonysagot mu-
tatott. A reform évéhez hasonldan egyik banknal sem haladta meg a 6 napot a val-
tozatlan kamatjegyzési napok atlagos hossza, illetve a jegyzések modositasanak at-
lagos szama a kotelezo érvényii jegyzési rendszer bevezetése 6ta a legmagasabbra
emelkedett a 3 hdnapos futamiddn.

4. dbra: A kamatjegyz6 bankok atlagos valtozatlan jegyzési periddusainak hossza
és a madositasok atlagos szama a 3 hdnapos futamidon
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Az egyedi kamatjegyzOk aktivak és jegyzési stratégiaikban nincs érdemi hasonldsag

Az egyedi kamatjegyzbk viselkedését tekintve a 2019. augusztus-szeptemberi id6-
szakban tobb strukturalis torést azonositottunk a jegyzésekben, ugyanis 4 bank a
kora Oszi id6szakban valtoztatott jegyzési stratégidjan, amely egybeesett a bank-
kozi likviditas boviilésével. A 3 hdnapos BUBOR id&soranak statisztikai elemzése
alapjan az id6sorban két fontosabb torést [athattunk 2019 folyaman. A majus maso-
dik felében megfigyelt torés mogott a bankkozi likviditast szlikito egyedi tényezdk
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Osszessége allt, mig a kora Gszi id6szakban a bankkozi likviditas boviilése. 2019 so-
ran az egyedi kamatjegyzok viszonylag aktivak voltak.

Strukturalis torések azonositasa

Az egyedi jegyzések mélyebb elemzésére az un. Bai-Perron tesztet alkalmaztuk. A
teszt technikailag az egyedi jegyzések és a BUBOR kiilénbozetének idésorara
illesztett konstans linedris trend toréspontjait hatarozza meg. A madszerrel a
hivatalos BUBOR jegyzéshez viszonyitott egyedi arjegyzés alapjan kerilnek
azonositasra az arjegyz6 viselkedésében torténd valtozasok. (Horvdath — Makay 2015)

Végll klaszterelemzéssel arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy 2019-ben a BUBOR
jegyz6 bankok k6zott nem volt olyan elkiiloniilé csoport, amelynek tagjai szorosan
kovették egymast és jegyzési magatartasuk eltért egymastol.

Klaszterelemzés folyamata

A klaszterelemzés soran az egyedi kamatjegyz6i stratégiak viszonyat vizsgaltuk,
amely a csoportos manipulacid kiszlirését szolgalja. A folyamat els6 |épéseként
meghatdrozzuk az id6sorok kozotti paronkénti eltérést, amit ebben az esetben a napi
jegyzések kiilonbozetének négyzetes kozepeként értelmeziink (,Euklideszi
tavolsdagmérték”), és a napi atlagos bazispontos eltérést jelenti. Ezek alapjdn
kivalasztjuk a két legkisebb eltérést mutato idGsort és egy klaszterbe rendezziik 6ket.
Ezt kovetben ismét megkeressiik a legkisebb eltérést, de a mar 6sszevont két idésor
helyett az ezek atlagatdl vett eltérést alkalmazzuk. Ha két addig még be nem sorolt
idésor kozti eltérés a legkisebb, akkor ezekbdl egy Uj klasztert képzlink, amennyiben
azonban egy meglévd klaszter és egy Uj id6sor kozti eltérés a legkisebb, akkor a
klasztert kibGvitjik az Uj id6ésorral. A folyamat addig tart, amig minden kamatjegyz6
be nem kerll egy csoportba. (Horvdth — Makay 2015)

Mar tobb mint négy éve sikeresen miikodik a BUBOR kamatok megreformalt jegy-
zési rendszere

Osszességében az elmdllt négy év elemzései egydntetlien megerdsitik, hogy a 2016-
ban bevezetett, Uj, kotelezé érvényii jegyzési rendszer a hazai pénziigyi rendszer
kiemelt referenciakamatlabanak megbizhatosagat és informacio tartalmat meg-
erdsitette. Az MNB Referenciamutato Jegyzési Bizottsaga (RJB) kezeli a BUBOR Sza-
balyzatot és ennek keretében folyamatosan koveti és a magyar adottsagokhoz
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https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/3-horvath-makay.pdf
https://hitelintezetiszemle.mnb.hu/letoltes/3-horvath-makay.pdf

igazitva implementalja a legjobb nemzetkozi gyakorlatot. Az MNB az egyedi jegy-
zések Osszesitése és a referenciakamatlabak publikdlasa mellett részletes elemzések-
kel és a panelbankokkal folytatott egyeztetésekkel tamogatja a BUBOR jegyzési
rendszer stabil, megbizhaté miikodését.

,Szerkesztett formdban megjelent a Privatbankdr.hu oldalon 2020. oktober 21-én.”
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