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A BUBOR, mint megbizhaté referenciakamat

Az elmult hetekben élénk szakmai diskurzus kezddédétt a referenciamutatok kapcsadn,
mely egy Minisztériumi felvetéssel kezd6dott. A konkrét felvetéssel kapcsolatos vita madr
nyugvopontra jutott, ugyanakkor a diskurzus rdirdnyitotta a figyelmet a hazai
referenciamutatok, azon beliil is leginkdabb a BUBOR jegyzés mddszertandra. A Magyar
Nemzeti Bank és a Referenciamutato Jegyzési Bizottsdg nyitott a konstruktiv étletek
megvitatdsdra, ezért cikkiinkben a legutobb Horvdth Istvdntdol megjelent felvetésekre
reagdlunk. A szerzé f6 mondanivaldjdval és helyzetképével egyetértiink, ugyanakkor
javaslatai kapcsan ugy véljiik, néhdny gyakorlati szempontot érdemes még figyelembe
venni. [rdsunkkal egyuttal azt is megerdsitjiik, hogy a jelenlegi mddszertan és a jegyzések
ellenérzésének kdszonhetéen a BUBOR egyértelmiien megbizhato referenciakamatot
jelent.

A BUBOR megbizhato referenciakamat

A szerz6 tobb kritériumot megfogalmaz, mitél is tekinthet6 megbizhatonak egy
referenciakamat. Ezen kritériumok valéban jol leirjak a legfontosabb elvarasokat, és
egyetértink kozponti értékelésével is, mely szerint a BUBOR meg is felel ezeknek.
Fontosnak tartjuk viszont néhany, eddig kevesebb hangsulyt kapé tényezére felhivni a
figyelmet.

Az MNB biztositja a BUBOR jegyzések transzparens miikodését

A BUBOR maddszertanaval a Magyar Nemzeti Bank 2010 ota intenziven foglalkozik,
mely folyamatban meérfoldkovet jelentett, hogy 2015-ben atvette a Magyar Forex
Tarsasagtol! az adminisztratori kételezettséget is. A jegybank erdsebb szerepvéllaldsara
azért volt szikség, mert az EU-s Benchmark rendeletben? olyan szigord el8irdsok
vonatkoznak az adminisztratorokra, amiket a Forex Tarsasag csak rendkivili koltséggel
tudott volna teljesiteni®. A BUBOR jegyzések a Referenciamutatd Jegyzési Bizottsag (RJB)
kezelésében vannak, melynek negyedévente tartott Ulésein az MNB-s tagjai mellett
konzultacids joggal a Forex Tarsasag és a Bankszovetség képviselGi is részt vesznek. Az
ulésrél jegyz6konyv késziil, melyek publikusan elérhet6k mindenki szamara. A Bizottsag

L https://acihungary.hu/
2 AZ EUROPAI PARLAMENT ES A TANACS 2016-ban hozott rendelete, ami pénziigyi eszkdzokben és pénziigyi szerz6désekben

referenciamutatdoként (stb.) hasznalt indexekrél szél.
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a nemzetkozi és régiods gyakorlatot monitorozva végzi munkajat. A BUBOR jegyzésének
moddszertanat a BUBOR szabdlyzat* hatdrozza meg, mely a Wheatley reportnak® és az
|I0SCO°® elveknek megfelelGen épiil fel.

A koriltekint6en kialakitott szamitasi mod és a rendszeres ellen6rzés garantalja a stabil,

megbizhatd BUBOR jegyzéseket

A BUBOR szabalyzat jol atgondolt nemzetkozi sztenderdeken alapul, amelyek
kiegészitésre kerilltek a hazai sajatsagokat kezel6 plusz pillérekkel. A BUBOR fixing
szamitdsa a szabalyzat alapjan ugy torténik jelenleg, hogy a két legmagasabb és a két
legalacsonyabb jegyzés elhagydsra keril és a maradék jegyzések figyelembevételével
torténik meg az atlagolas. Ez a nyesett atlag biztositja, hogy egy-egy jegyz6 nagyon
kiugro jegyzéssel se tudja elhtizni a BUBOR fixinget.

Az RIB éves jelentés keretében részletesen vizsgalja, hogy a BUBOR jegyzések mennyire
felelnek a hitelesség, megbizhatdsag és az informaciotartalom kritériumainak. Az
eredmények kivonatos formaban a publikus RIB jegyz6kdnyvekben is megtaldlhatdok. A
jelentés a kovetkezbket vizsgalja:

e Milyen hosszan nem valtoztatnak jegyzéseiken a panel bankok?

e A BUBOR hogy viszonyult a hasonlé pénzpiaci mutatdkhoz (FRA, Fx swap)?

e Kiugro jegyzések részletes vizsgalata

e Strukturalis torések azonositasa a jegyzésekben és a torések okainak feltarasa

o Arjegyzési stratégiak, koordinaciora utald jelek vizsgélata (klaszter elemzés)

e Kamatderivativ poziciokkal annak vizsgalata, hogy panelbanki pozicidk
befolyasoljak-e a jegyzéseket

Az eddig 7 alkalommal elvégzett éves vizsgalat alapjan nem merdlt fel olyan tényez8, ami
a BUBOR manipulacidjara, szandékos eltéritésére iranyult volna. Az elemzések azt is
megerd@sitették, hogy a BUBOR jodl lekdveti a pénzpiaci hozamok valtozasat, tlikrozi a

4 https://www.mnb.hu/letoltes/bubor-szabalyzat-2024-01-02.pdf

5 A LIBOR botrany kitdrését kovetSen Martin Wheatley az akkori FCA elnék publikélta fiiggetlen vizsgalata eredményét, amely
a LIBOR megreformdldsara vonatkozott, még a mai napig gyakori hivatkozas targya a riport.

https://assets.publishing.service.gov.uk/media/5a7b3fe2e5274a319e77e076/wheatley_review_libor_finalreport_280912.
pdf

6 10SCO az Ertékpapir-felligyeletek Nemzetkozi Szervezete, gyakran hivatkoznak rajuk, mint a nemzetkézi sztenderdek
»atyja”.

I0SCO (2013): Principles for Financial Benchmarks. Final Report, July. http://www.iosco.
org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD415.pdf.

2/5



monetaris  politikai  iranyultsagat, és  Osszességében megbizhatd, er6s
informaciotartalmu, hiteles referenciakamat.

A szabalyzat, az éves vizsgdalat és a nyilvanossag felé garantalt magas transzparencia
egyiittesen biztositjak a megbizhaté referenciakamatot.

Gyakorlati szempontokat is mérlegelve a maddositasi otletek hasznat
meghaladjak a jarulékos koltségek

A legutobbi véleménycikkben felvetett otletek, javaslatok mind relevansak, olyannyira,
hogy ezen kérdéseket korabban mar vizsgalta az RJB. A kovetkez6kben ezen felvetéseket
tekintjuk at.

A jegybank Ugyletkotésekben torténd kozvetitbi szerepvallaldsa nem kivitelezhet6

Ahogy a szerz6 is felveti, a nagyosszegli, hosszu futamidejli, fedezetlen Ugyletek
kotésének gatja a bankok alacsony egymassal szembeni partnerlimitei. Ez természetes
kovetkezménye annak, hogy a bankok nem is szeretnének hosszu futamidén fedezetlentl
egymasnak hitelt nydjtani.

A szerz6 felvetése ezen akadalyok lebontdsara a jegybank belépése az ligyletk6tok kozé,
mint kdzponti partner. Ekkor a jegybanknak ugy kellene kdzvetit6 szerepet betdltenie,
hogy fedezetleniil helyeznének el nala hitelt, amit § fedezetlenil tovabb hitelezne. Teljes
mértékben egyetértiink azzal a kdvetkeztetéssel, hogy ez igy nem megvaldsithaté. A
jegybanktorvény elGirasai alapjan fedezetlen hitelt az MNB nem nyujthat banki
partnereinek. Ha pedig fedezett ligyleteket kotne, az nem felelne meg a BUBOR alapvetd
definiciojanak, ami a fedezet nélkili bankkozi hitelkamatot mutat. Egy ilyen fedezett
BUBOR bevezetése jogi szempontbdl er6teljesen megkérdbjelezhetd és az alapvetd céljat
sem téltené be a referenciakamat.

Ezen érvek alapjan nem tartjuk megvaldsithaténak, hogy a jegybank, mint koztes
szerepld lépjen be a piacra. Igy a tovabbi felvetéseket a jelenlegi fennallé keretben
vizsgaljuk meg.

Jegyzési kotelezettség a jegybankndl szamlat vezet6knek

A megvaldsithatdésagot figyelembe véve az RIB azon szerepl6ktdl varja el a BUBOR
jegyzést, akik a relevans piaci szegmensben aktiv szerepl6knek szamitanak. Erre két
okbdl is szlikség volt.

- Egyrészt néhany jegybanknal szamlat vezeté bankra a tobbi bank csak nagyon sz(ik
limittel rendelkezik, igy el6bbiek igen korlatozottan lzletelnek a forint bankkozi
piacon. Ebbdl kifolydlag tehat esetleges jegyzéseikkel nem tudndnak hozzaadott

értéket nyujtani a BUBOR informacidétartalmahoz.
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- Masrészt a Benchmark rendelet olyan elvarasokat tamaszt a jegyz6kkel szemben,
amit szdmos intézmény csak jelent6s plusz koltségek mellett tudna teljesiteni.
Nézziink egy példat, a 4 szem elvet, mely azt koveteli meg, hogy legyen 1 jegyz6 és
1 joévahagyd a folyamatban. Mindkét résztvevének megfelel§ szaktudassal és
technikai hattérrel kell rendelkeznie a jegyzésben vald részvételhez. Ennek elvarasa,
bizonyos kisebb bankok esetében nem realis (piaci jelzések alapjan), f6leg, ha
figyelembe vessziik, hogy a BUBOR jegyzést minden nap el kell végezni, igy
tavollétek esetén ezen kollégak helyettesitését is meg kell oldani.

Uzletkodtési kotelezettség tobb futamidén, nagyobb (igyletekkel

A partnerlimitek a fedezetlen lgyletek esetén joval alacsonyabbak, mint a fedezett
ugyletek esetén. Ahogy né az ligyletek futamideje, ugy csokken az elérhetd partner limit
nagysaga. Abban az esetben, ha az lzletkotési kotelezettség mértékét megndvelnénk,
par tgylettel mar telit6dnének a limitek, és a bankok a likviditaskezelés szempontjabol
kulcs fontossagu rovid futamidén nem tudnanak mar egymassal lizletelni. Ezt nem tartjuk
kivanatosnak, mivel a piaci mechanizmusok elnyomasaval a bankkozi piac informacio
feltarasa sérilne. A jelenlegi rendszerben azt tapasztaljuk, és ezt a piaci visszajelzések is
meger0sitik, hogy a bankoknak nem éri meg kiugro értékeket jegyeznilik, mert a kotelezd
ugyletkotések is jelentds teherrel jarhatnak.

Emellett a jelenleg érvényben 1évé 1, 3 és 6 hdnapos kotelezd lGgyletkotési futamiddk,
azért lettek kijelolve, mert ezek a futamiddék a leginkabb relevansak a hazai pénzpiacok
szempontjabdél. A kamatcsere (igyletekben, a hitelekben, az allampapirokndl is
tulnyomorészt ezen futamidejl jegyzések kerlilnek felhasznalasra.

Merre tovabb a hazai referenciakamatokban?

Ertékelésiink szerint a BUBOR maddszertana jelenlegi formajaban megfelel a legjobb
nemzetkozi gyakorlatoknak. Az elméleti szempontbdl akar indokoltnak is tind
maodositasok csak komoly koltségek és karos mellékhatasok mellett hajhatok végre, mig
hozzaadott értékiik minimalis lenne.

Ez ugyanakkor nem jelenti azt, hogy nincs teendé a hazai referenciakamatokkal. A hazai
piac fejlesztése és a bankok Benchmark rendeletnek valé egyszerlbb megfelelése
érdekében elindult egy Risk Free Rate’ munkacsoport, melynek célja, hogy a BUBOR
mellett egy Ugynevezett fallback (helyettesitd) ratat Iétrehozzon. A munkacsoport az RJB-
n belil mikodik, az MNB és a piac is képviselteti magat benne. Fontos azonban kiemelni,

7 igy nevezik az overnight tranzakcidkon alapulé Uj referencia kamatokat. (SOFR,SONIA, SARON, €STR).
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https://www.newyorkfed.org/markets/reference-rates/sofr
https://www.bankofengland.co.uk/boeapps/database/fromshowcolumns.asp?Travel=NIx&ShadowPage=1&SearchText=sonia&SearchExclude=&SearchTextFields=TC&Thes=&SearchType=&Cats=&ActualResNumPerPage=&TotalNumResults=12&XNotes2=Y&C=5JK&ShowData.x=41&ShowData.y=34
https://www.six-group.com/en/products-services/the-swiss-stock-exchange/market-data/indices/swiss-reference-rates.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_short-term_rate/html/eurostr_overview.en.html

hogy a jelenlegi piaci viszonyokat mérlegelve a kialakithaté Risk Free Rate nem tud olyan
szerepet betolteni, hogy teljesen atvegye a BUBOR helyét, de nem is ez a cél.

Zarégondolatként szeretnénk megkodszonni az atgondolt felvetéseket, és biztatjuk a
szakért6ket a hasonld mélységli gondolatok megosztasara, amelyek a kdzos tudast
bévitik.

,Szerkesztett formdban megjelent a Vildggazdasdg.hu oldalon 2024. mdrcius 19-én.”
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