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1 BUBOR bazisu allomanyi adatok

1.1 BUBOR-hoz kapcsolodo hitel-betét allomanyok

A jegyzést végz6 bankok allomanyi adatai alapjan 2012. junius 30-an 601 milliard forint
értékll betét (ebbdl 110 milliard lakossagi, 136 milliard SME és 355 milliard vallalati) illetve
2479 milliard forint értéki hitelallomany (ebbdl 345 milliard lakossagi, 638 milliard SME ¢és
1 496 milliard vallalati) arazédott a BUBOR alapjan. A betétallomany a 2007.12.31-i 500
milliard forintos értékrél 2012.06.30-ra 601 milliard forintra novekedett. A 2007-es allomany
2009.12.31-re kozel 150 milliard forinttal novekedett, mely 2012.06.30-an - a vallalati betétek
csokkenésének kovetkeztében - 50 millidrd forinttal 601 milliardra cs6kkent, ami a
2007.12.31-i 500 milliardos szinthez képest 20 %-os novekedés. A BUBOR alapu
hitelallomény a 2007-2012 kozotti periodusban 2300-2600 millidrdos savban mozgott. Az
allomany 60 %-at teszik ki a vallalati hitelek, melyek részesedése 2009 végén a 75 %-ot is
elérte a BUBOR alapt hiteldllomanyon beliil. A részardny csokkenés a BUBOR-hoz é4razott
lakossagi jelzaloghitel dlloméany novekedésének kovetkezménye. A BUBOR alapjan araz6do
lakossagi jelzaloghitel allomany 2012.06.30-4n meghaladta a 340 milliard forintot. A
novekedést az okozta, hogy az intézmények a forint jelzdloghitelek esetén jellemzden a
BUBOR-t valasztottdk a Hpt.-ben® eldirt referenciakamat mértékének.
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1. Abra: BUBOR-hoz kétott betét illetve hitel allomanyok 2007. dec.-2012.jtn. (milliard forint)
a vizsgalt intézmények allomanyi adatai alapjan

A teljes betét illetve hitelallomanyhoz viszonyitva a BUBOR alapjan araz6do allomanyok
egyik idépontban sem haladtdk meg a 6 illetve a 18 %-ot>. Amennyiben csak a forint
allomanyokat tekintjiik, a betétek aranya tovabbra sem éri el a 8 %-ot, stabilan 7-7,5 % koriil
mozog. A hiteldllomany stlya ezzel szemben sokkal jelentdsebb. A vizsgalt idészakban a 15-
18 %-koriili savban mozgott, mely érték 2012 juniusara 17,4 % volt. A valtozasban jelentds
szerepet jatszott a végtorlesztés, melynek eredményeképpen a hiteldlloméany jelentdsen
Osszehuzodott. Ez az 6sszehizodasi hatas kizarolag a devizahitel alloméanyokat érintette, mely
a forintallomanyok szektorbeli sulyat jelentdsen megnovelte.

11996. évi CXIL torvény (Hpt.) 210/B §
? Az arinyok meghatirozasanal minden vizsgalt idSpontban a devizaallomanyok értékelésénél az aktualis
arfolyamot vettiik alapul. Az arfolyamhatas nem kertilt kisziirésre.
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1.2 Intézményi szintii BUBOR-hoz kotheto derivativ poziciok

Az MNB adatszolgaltatdsa segitségével 2009. janudr 1-t6l pontos képet kapunk az
intézmények 3 illetve 6 havi referenciakamathoz kotdtt forint netté FRA® (forward rate
aggreement), IRS (interest rate swap) és CIRS (cross-currency interest rate swap) pozicidinak
alakulasarol’. A rendelkezésre 4ll6 adatok alapjan a piacot alapvetden hat-hét intézmény
tevékenysége befolyasolja:
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2. Abra: A 3 havi referenciakamathoz kotott nettd poziciok alakulasa a legjelentésebb piaci
szereplok esetén 2009. 01.01-2012.06.30 (milliard forint)
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3. Abra: A 6 havi referenciakamathoz kotott netté poziciok alakulasa a legjelentésebb piaci
szereplok esetén 2009. 01.01-2012.06.30 (milliard forint)

*Isd. 7. melléklet
* A statisztikai elemzés soran az Ssszesitett 3 illetve 6 havi nettd poziciok keriiltek felhasznalasra.
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Fontos hangsulyozni, hogy a poziciot elsédlegesen a devizaforrast biztositd CIRS iigyletek
valtozasa befolyasolja mind a 3, mind a 6 havi BUBOR-hoz k&tott nettd pozicidk esetén. Az
IRS tigyletekbdl szarmazd nettd poziciok mértéke szignifikdnsan alacsonyabb, mig az FRA-
kbdl szarmazo pozicidk hatdsa szinte marginalisnak tekinthetd. (Az FRA tigyletek volumene a
BUBOR-hoz kotott poziciok kozott alacsony.)

A nett6 nyitott pozicidk nagysaga intézményenként mindkét lejarati idoszak (tenor) esetén a
+/- 500 milliard forintos savban mozgott. Ebbdl a savbol csak harom piaci szerepld 1épett ki a
vizsgalt idészakban. Amennyiben a 3 legnagyobb kitettséggel rendelkezd piaci szerepl6tdl
eltekintiink, egy intézmény nettd pozicidja sem haladta meg 2011 nyara 6ta +/- 200 milliard
forintot a két vizsgalt tenorban.

1.3 A BUBOR-hoz kitheté derivativ poziciok és a jegyzések kapcsolata

Az elemzés soran 4 jelentds nettd pozicid valtozasaval jard jegyzést megvizsgaltunk, melyek
eredményeit az 1. tablazat tartalmazza:

Datum Leiras

A 2009. majus A Dbank jegyzése az atlagos jegyzéshez képest +/- 15
bazispontos savon beliil maradt. Nem jegyzett kiugré értéket.

B 2011. majus A bank jegyzése az 4tlagos jegyzéshez képest +/- 15
bazispontos savon beliil maradt. Nem jegyzett kiugré értéket.

C 2011. november A vizsgalt idészakban a Moody’s lemindsitette Magyarorszagot
befektetésre nem ajanlott kategoriaba, illetve a Magyar Nemzeti
Bank 50 bazisponttal emelte az alapkamatot. A bank a
lemindsitést koveton a benchmarkoknal magasabb szinten
jegyezte az offert, azt a piaci véleményét fejezve ki, hogy az
adott  koriilmények kozott a  likviditdsi  prémiumnak
magasabbnak kell lennie. A piaci varakozasoktol eltérd
viselkedés nem tapasztalhato.

D 2012. januar A kérdéses iddszakban az EUR arfolyam torténelmi mélypontot
ért el. A swapgorbe a bizonytalan piaci kdrnyezetben jelentdsen
elmozdult. A bank a jegyzésében a tobbi intézményhez képest
jobban érvényesitette a piaci varakozasokat. A piaci
varakozasoktol eltérd viselkedés nem tapasztalhato.

1. Téblazat: Jelentdsebb nettd pozicidvaltozadsokhoz kapcsolddo jegyzések vizsgalata
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Megallapitas:

A BUBOR-hoz kotheté derivativ poziciok valtozasai nem mutatnak kapcsolatot a
jegyzésekkel, manipulaciora utald jelek nem tapasztalhatok. A nagyobb piaci szereplok
turbulens piaci koriilmények kozott a jegyzésben megjelenitik a piaci értékitéletiiket,
normal piaci koriilmények kozott a jegyzést mem befolyasoljak a sajat poziciok
valtozasai.
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2 BUBOR szamitasi médszertana és egyedi jegyzések

2.1 A BUBOR jegyzés médszertana

2004. januar 27-t6l terjedd idészakban 21 intézmény vett részt a BUBOR jegyzésben aktiv
kamatjegyzoként.

A BUBOR mint referenciakamat kialakitasanal — az intézmények részvétele a LIBOR-hoz
hasonléan Onkéntes — nem minden intézmény, hanem a legnagyobb piaci aktivitassal
rendelkezd 16 adatszolgaltatd altal jegyzett értéket veszik figyelembe, melyek koziil a
legkisebb illetve a legnagyobb négy érték levagasra keriil (nyesés, trimmelés), vagyis egy
adott nap referenciaértékét a kozépsd nyolc jegyzés szamtani atlaga adja.

Ez a modszertan jelentds biztonsagi tényezd, ugyanakkor a jegyzési piacon 1évo kis 1étszamu
szerepl0 miatt tartésan nem fenntarthat6. A vizsgalat ideje alatt négy intézmény jelentette,
hogy a tovabbiakban nem kivan, illetve nem tud részt venni a jegyzési folyamatban.
Amennyiben a jegyzé intézmények szdma tovabbi kettdvel csokkenne, a napi érvényes
referenciakamat értéke minddsszesen a jelentett értékek egyharmada alapjan adodna. A
jegyzés megbizhatosaganak érdekében az intézmények részvétele kulcskérdésnek tekinthetd,
ugyanis a jelenlegi tendencia folytatddédsa esetén csak a szamitasi folyamat gyengitésével —
kevesebb szélséérték eclhagyasaval - lehet a referenciakamatot fenntartani, ami azt
eredményezné, hogy adott esetben mar 2-3 sz€lsdséges véleménnyel rendelkezd intézmény is
tobb tiz bazispontos elmozdulést tud eldidézni a referenciakamat értékében.

A kovetkez0 tablazat 2012. januar 6-i 3 havi BUBOR adatokon szemlélteti a fenti problémat:
a) ajelenlegi modszertan szerint;
b) akét intézmény elhagyasaval, de csak 3-3 jegyzés levagasaval;

C) még tovabbi két — atlag koriili értéket jelentd — intézmény elhagyasaval, 2-2 jegyzés

levagasaval.
Verzio BUBOR Figyelembe vett értékek  Jelentd intézmények szama
szorasa
a 7,58 0,13 16
7,59 0,12 14
c 7,64 0,20 12

2. Tablazat: példa a BUBOR szamitas érzékenységére

A példabdl is lathatd, hogy bar a ,,c” esetben a BUBOR érték minddsszesen 5 bazisponttal
emelkedett, a figyelembe vett érték szorasa kozel 60 %-kal. Ez azt jelenti, hogy az arjegyzdk
szdmanak csokkenésével a szélsdséges vélemények sokkal konnyebben teret kapnak a
BUBOR érték meghatarozasakor. Ebb6l kovetkezéen a késébbiekben is fontos szempont,
hogy a piac méretéhez képest a leheté legtobb intézmény véleménye jelenjen meg a
BUBOR értékében.
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A fenti példahoz két megjegyzést is kapcsolhatunk:

e Amennyiben az emlitett napon a 3 legnagyobb értéket jelentd intézmény véleménye
egységesen a legszélsOségesebb lett volna, a BUBOR 7,71-re mozdul, vagyis az
eredeti értékhez képest tovabbi 13 bazisponttal emelkedik.

e Mivel a BUBOR egyfajta szektorszintli atlagos kamatszintet jelenit meg, az
intézmények szamanak csokkenése magéanak a definicionak is megkérddjelezné az
érvényessegét.

Megallapitas:

A nyesés szerepe a BUBOR érték robosztussaganal kiemelten fontos, ugyanis az also és a
fels6 25 % elhagyasa jelentésen csokkenti a manipulacié kockazatat. Azonban a jelenlegi
BUBOR szamitasi médszertan szerint az elhagyandoé jegyzések szama rogzitett. Igy az
aktiv kamatjegyzo intézmények szamanak a csokkenésével a nyesés kovetkeztében
jelentosen sziikiilhet a referenciaértéket ténylegesen meghatarozo intézmények szama. A
BUBOR transzparencidjanak megdrzése érdekében fontos, hogy a jegyzo intézmények
szamanak csokkenésétol fiiggetlen legyen a nyesés aranya.

Ezért is fontos hangsilyozni, hogy az intézményeknek reputaciés érdeke is, hogy a
jegyzésben részt vegyenek és ne csak egy Kkiilsé adottsagként tekintsenek a hazai
fizetoeszkoz referenciakamatira. E tény hangsulyozasaval is osztonozve legyenek a
jegyzésben valo tovabbi részvételre.

2.2 A BUBOR jegyzések adatmingsége

Az aktiv kamatjegyz6 intézmények altal jelentett O/N, 1, 3 és 6 havi BUBOR értékek iddsora
¢s a Magyar Forex Tarsasag BUBOR szamitasi utmutatoja alapjan a Feliigyelet ellendrizte a
napi BUBOR értékeket. A kontrollszamitasok alapjan az aldbbi hibas értékeket tapasztaltuk a
kapott idésorban:

e 2010. november - 2011. december kozotti idészakban az O/N BUBOR értékeknél a
havi értékek kertiltek eltarolasra, a jelentett értékekbdl adddo tényleges BUBOR érték
helyett

e 2004.10.19-i 3 havi BUBOR téves, a valos érték 1%-ponttal eltér

Megjegyezziik, hogy a szokasos informacios csatornakon (Reuters, Bloomberg terminal) csak
a napi jelentett értékek talalhatok meg, historikus lekérdezésre lehetdség nincsen.

Emellett megallapitjuk, hogy az intézményi szintii letarolt 1, 3 és 6 havi jegyzések kozott a
2005.01.01-2012.06.30-i periodusra vonatkozéan megkozelitéleg 25 hibas jegyzést talaltunk.
(A késoébbi elemzések soran a korrigalt értékeket vettiik figyelembe.) Az itt emlitett esetek
nyilvanval6 egyedi szintli rogzitési hibak® (eliitések, mas referenciaadatok rogzitése), melyek
a megfeleld mindségli belso és kiilsd kontrollfolyamatok hidnyara utalnak.

® Példaul egy intézmény 2008.07.16-4n 5,6 %-0s 6 havi BUBOR-t jegyzett, ugyanakkor az el6z6 kereskedési nap
8,05, a kovetkezd kereskedési nap 8,6 %-ot. Vagy egy masik esetben 2010.05.13-an a swap gorbe az értékei
keriiltek jegyzésre minden tenor esetén.
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Megallapitas:

Az adattisztitas soran felfedezett tobb nyilvanvaléan téves jegyzés a korabbi Kkiilso és
belsé kontrollfolyamatok nem megfelelé6 minéségére utal. A jegyzés megbizhatosaganak
erositése érdekében fontos mind a belsd, mind a kiilso kontrollfolyamatok javitasa.

2.3 BUBOR jegyzések szérasa

A 2004. januar — 2012. junius idészakra vonatkozdan megvizsgaltuk a napi jegyzések szorasat
(1, 3 és 6 honapos tenor) a nyesés figyelmen kiviil hagyasaval. (1. Melléklet) Kiugro szorasok
csak a turbulens iddszakokban tapasztalhatok, és jellemzden 1-3 intézmény atlagostol eltérd
jegyzésének eredményei. Ezen turbulens iddszakok kivételével a jegyzések szorasa a 20
bazispontot sem éri el, ebbdl kovetkezéen a nyesett adatok egyaltalan nem mutatnak
kilengéseket.

A turbulens iddszakokban tapasztalt kiugro értékek altalaban egy-egy intézmény szélsOséges
jegyzésének kovetkezményei. Kivétel ez aldl a 2012. januari idészak, mikor egyszerre harom
intézmény tért el tartésan az atlagtol. A késobbi pontokban lathato, hogy ekkor a jegyzésnél
figyelembe vett benchmarkok is jelentésen elmozdultak, és a fenti harom intézmény hatasa a
jegyzésnél erdteljesebben érvényesiilt a tobbi jegyzd bankhoz képest. Kiemeljiik, hogy ilyen
esetek a fedezetlen bankkozi hitelek kiszaradt piaca miatt a késobbiekben is eldfordulhatnak,
mivel egyaltalan nincsen tdmpont arra, hogy a benchmark értékeket milyen sullyal kell
figyelembe venni.

Megdllapitdas:

A jegyzések nyesés nélkiili szorasa is nagyon alacsony. Nagyobb szorasok turbulensebb
piaci korilmények kozott fordultak elé. Tartosan szélsoséges intézményi viselkedés a
jegyzés soran a vizsgalt idészakban nem volt tapasztalhato.

3 Benchmarkok vizsgalatanak eredménye

3.1 Tenorok

A BUBOR jelenleg 15 tenorban keriil kiszamitasra. A gyakorlati tapasztalatok azt mutatjak,
hogy az intézmények mind a belsd, mind az iigyfelek felé torténd arazasaban elsddlegesen az
I, 3 és 6 havi (IM, 3M ¢és 6M) értékeket alkalmazzak, ezért a tovabbi statisztikai
elemzésekben elsddlegesen a hivatkozott harom tenort vessziik alapul.
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4. Abra: A jegybanki alapkamat és a BUBOR (1M, 3M, 6M) értékek alakulasa 2004-t61

6M === Alapkamat

A 4. 4bran is lathat6, hogy a BUBOR jegyzések elsddlegesen a jegybanki alapkamathoz
igazodnak, eltérések csak minimalisan lathatok, azonban a szektor viselkedésével
kapcsolatosan érdemes ezeket is megvizsgalnunk. Tekintsliik az alapkamat és a BUBOR
értekek kozotti korrelacidos matrixokat. (A korrelacids matrixokat az 2. Melléklet tartalmazza.)

Amennyiben a teljes idészakot tekintjiikk (2004-2012), a BUBOR értékek rendkiviil szoros
korrelaciét mutatnak mind egymassal, mind az alapkamat péalyajaval, a legkisebb korrelacios
egyiitthato is éppen nem éri el a 0,98-at (6M — alapkamat). Vagyis lathat6, hogy a BUBOR
értékek nem kozvetitenek elozetes vélekedéseket az alapkamatrol, hanem az alapkamat
palydjanak a mozgasat kovetik.

Az elmult iddszak piaci sokkhatisai miatt 2007-t6] kezdve a korrelaciok alakuldsat éves
diszkrét periodusokon is megvizsgaltuk. Lathato, hogy az 1, 3 és 6 havi BUBOR kozotti
korrelacid legkisebb értéke 0,88, vagyis szektorszinten az egyes tenorokhoz kétéd6 BUBOR
értekek megallapitasanal nincsenek eltérd vélekedések, még a legvolatilisebb piaci
kornyezetben sem. Arazdsi szempontbdl kiilonisen fontos ez a megdllapitds, hiszen nincsen
olyan kiemelendo tenor, melyet egyértelmiien célszerii lenne preferdalni az intézménynek. Ez
a tény is a multbeli BUBOR értékek megfeleldségét tamasztja ald. Ugyanakkor ezen
megallapitasok is alatdmasztjak, hogy a gyakorlatban kevésbé haszndlatos tenorok jegyzése
megfeleld interpoldcios modszertannal helyettesitheto. Sok esetben a 6 és 12 honap kozotti
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tenorok jegyzése egy eldre rogzitett interpolidcios képlet alapjan hatdarozodik meg. A tenorok
szamdnak sziikitése nem korlatoznda a BUBOR piaci szerepét, ezért javasolja a Feliigyelet a
jegyzett futamidok szamanak a csokkentését, egységes interpoldacios modszer alkalmazdsa
mellett.

Ev Alapkamat
valtozasok szama
2007 2
2008 7
2009 7
2010 6
2011 3
2012.06.30-ig 2

3. Tablazat: Jegybanki alapkamat valtozasok évenkénti szama (db)

Amennyiben az alapkamattal szembeni korrelaciokat tekintjiik, a korrelaciok tovabbra is
erdsek, de egyes évek sordn 0,7-0,8-as értékre is lecsokkennek. 2007 illetve 2011-2012.
juniusi periodusokban az alapkamat szintje stabil volt, évenként minddsszesen 2-3 valtozas
tortént a szintjében (3. Tablazat). Ezekben az idoszakokban az alapkamat szintje viszonylag
hosszabb perioduson keresztiil stabil volt, mig a jelentett BUBOR értékekben az
intézmények tobb piaci kérnyezeti tényezd vdltozdsdt is figyelembe vették. A benchmark
értekekbdl szdrmazo tobbletinformacid eredményezte az eltéréseket az alapkamat szintjétol,
vagyis a BUBOR megfelelt azon szerepének, hogy megjelenitse az aktudlis piaci
folyamatokat, mig ezen idészakokban az alapkamat, mint helyettesitd, erre a célra
alkalmatlan lett volna.

3.2 Alkalmazott benchmarkok (alapkamat, DKJ, swap és FRA)

A kovetkezd részben a BUBOR ¢és a benchmark értékek kapcsolatat vizsgaljuk. Célunk, hogy
megvizsgaljuk a piaccal rendelkezd forint bazisii lehetséges helyettesitd termékek
kapcsolatanak idébeli alakulasat 2006. januar — 2012. jinius kozotti periddusra vonatkozoan.
A benchmarkok és a BUBOR értékek kozotti kapcsolatot korrelacios értékek alapjan
szemléltetjik. A korrelaciokat egy 250 kereskedési napos mozgdablak segitségével
vizsgaltuk, és idésorosan abrazoltuk az értékeket. Igy a kapott abrakon (7-8. abra) az id6beli
kapcsolatokra is kovetkeztethetiink.

A helyszini interjuk tapasztalata, hogy a kamatjegyzést végzd trader-ek tobb benchmarkot is
figyelembe vesznek: kéthetes MNB kotvény (kamatszintje az aktudlis jegybanki alapkamat),
FRA (forward rate aggreement) jegyzések, swap jegyzések, FX swap implied kamatok, DKJ
hozamok. Azonban itt is nagyon fontos megjegyezni, hogy piaci benchmark adatok szinte
kizarolag a rovid oldali tenorokra vannak, az 1 honapnal hosszabb jegyzések szinte
teoretikusnak tekintheték. Az 5. és 6. dbra a BUBOR jegyzések ¢és a benchmarkok
alakulasat szemléltetik 3 illetve 6 honapos tenor esetén. (Swap és FRA értékek forréasa:
Bloomberg.)
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Az abrakrol jol lathatd, hogy a BUBOR értekek 2008 dszétol elsodlegesen a jegybanki
alapkamat szintjéhez igazodnak. Ugyanakkor 2011 negyedik negyedévétol megfigyelheté
egy ujabb elszakadds, mikor a swap értékek erdteljesen befolydasolni kezdték a referencia
kamat értékeét és elszakadt a jegybanki alapkamat palyatol. 2008 6sze és 2011 novembere
kozott a BUBOR értékek szorosan kovették a jegybanki alapkamat palyajat. Jelentdsebb
eltérések tapasztalhatok a piaci turbulens idészakokban, mikor egy sokkhatds esetén a
kamatjegyzOk a jovObeli varakozasaikat fokozottabban megjelenitették a jegyzéseikben. A
benchmarkok szerepe is megfigyelhet, bar hatasuk elsésorban azokban az idészakokban
érvényesiilt, mikor a jegybanki alapkamat palyaja hosszabb ideig stabil volt. A swap és az
FRA értékek koziil els6sorban a swap értékek jelennek meg a BUBOR szintjében.
(Megjegyezziik, hogy ez utobbi kovetkeztetést a Bloomberg altal meghatarozott értékek
alapjan vontuk le, melyek eltérhetnek az intézmények altal alkalmazott értékektdl.)

Az emlitett hatasokat tiikrozi a 7. és 8. abra (BUBOR értékek és benchmarkok korrelacigja).
A korrelacido szamitasanal 250 kereskedési napos megfigyelési periddust vettiink alapul.
Fontos kiemelni, hogy az abrak értelmezésénél megjelenik az autokorrelacio, mivel a
méréseket nem diszjunkt (atfedés nélkiili) idoszakokon végeztiik. Mind a 3, mind a 6 hdnapos
BUBOR értéknél jol lathatdo — figyelembe véve az autokorrelaciét is -, hogy azon
iddszakokban, mikor a jegybanki alapkamat szintje mozgasban van, a benchmarkok szorosan
korrelalnak a BUBOR értékekkel. A kevésbé volatilis idészakban a kapcsolat erdssége
csOkken ¢s valamely benchmark érték felé tolodik el. Ez a 3 hénapos jegyzés esetén a swap
illetve a DK értékek, a 6 honapos jegyzés esetén pedig elsddlegesen a swap értékek. Az FRA
jegyzésekkel a kapcsolat szintén nem elhanyagolhatd, de joval gyengébb, mint a swap

. J
jegyzésekkel.
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N - =
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7. Abra: 3 honapos BUBOR és benchmarkok kozotti korrelacié 2006.01.01-t51 (bal skala —
korrelacio; jobb skala — alapkamat szintje)
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8. Abra: 6 honapos BUBOR ¢és benchmarkok kozotti korrelacié 2006.01.01-t31 (bal skala —
korrelacio; jobb skala — alapkamat szintje)

A 7. és 8. abra alapjan a varakozasok az FRA értékekben jelennek meg a legerésebben. A
likviditds miatt az FRA értékek mozgésa tekintheté a legvolatilisebbnek. A varakozasok
idébeli megjelenése is megfigyelhetd a fenti két abran. Egyértelmiien lathato, hogy a
kamatvarakozasok elsoként az FRA, ezt kovetden a swap, és legkésobb a BUBOR
értékekben jelennek meg. Pontosabban a BUBOR szintjében mar a tényvaltozas
realizalodik.

Emellett nem hagyhat6 figyelmen kiviil a benchmarkok szintje a sokk idépontokban (2008.
oktober, 2009. marcius és 2011. december-2012. janudr). Ekkor az alapkamat szintje is
valtozott, de a benchmark értékek a nagyfoki piaci bizonytalansag miatt magasabb
elmozduléast 4raztak, mely szint a BUBOR jegyzésben is tiikr6z0dott. A bizonytalansag
fokozatos csokkenésével a BUBOR jegyzések ezekben a sokk periddusokban fokozatosan
visszakonvergaltak az alapkamat szintjéhez a kezdeti ,,tilhtizas” utan. Ez aldl enyhe kivétel a
2012. januar, mikor a BUBOR nyugalmi szintje inkabb a swap gérbéhez igazodott és tartdsan
megfigyelhetd egy 30-40 bazispontos eltérés az alapkamathoz képest.

A fenti két abrarol a piac kiszaradasa is leolvashatd. 2008 oktobere eldtt a benchmarkok és a
BUBOR alkalmazkodasa sokkal gyorsabban tortént meg (a korrelaciok gorbéinek
beszakadasai sokkal sziikebbek), mint a 2010-2012 kozotti idoszakban. A BUBOR alapkamat
palya kozotti korrelacid is sokkal szorosabb a valsag kezdete ota. (Ld. a 7-8. abra piros
grafikonja.) Ez annak a ténynek a kovetkezménye, hogy a vdlsdg utin egy részben teoretikus
termékrol beszélhetiink, melynek alkalmazkoddsi képessége sokkal gyengébb a piaci
valtozdsokhoz.

15



A BUBOR-hoz kothetd allomanyok és a BUBOR jegyzések részletes statisztikai
elemzése

Megadllapitas:

Jelenleg a BUBOR-t meghatarozo fedezetlen bankkozi hiteleknek nincsen piaca, ezért
elengedhetetlen benchmarkok/proxyk vizsgalata. A jegyzések elsédlegesen az alapkamat
palyajat kovetik. A multbeli jegyzések elemzése alapjan lathato, hogy a BUBOR nem
helyettesithet6 az alapkamattal, hiszen a jegyzéseket rendszeresen befolyasoljak a
helyettesit6 termékek referenciaértékei is. A piac Kkiszaradasaval a BUBOR
alkalmazkodasi képessége jelentosen gyengiilt. A BUBOR mint piaccal rendelkezo
referenciaérték szerepének minél teljesebb betoltéséhez fontos a BUBOR piac
ujraindulasa.

A Kiillonb6zo futamidére jegyzett BUBOR kamatok Kkiilonb6zo idoértékeket is
tilkkroznek, ezért sem helyettesithetok a fix két hetes idétavban értelmezhetd
alapkamattal.
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4 A bankok altal jelentett BUBOR értékek lehetséges anomalidinak
statisztikai modellezése®

A statisztikai elemzés hdarom 6 részbdl all.

I. Az elsében az egyes intézmények valos jegyzéseit hasonlitiuk d&ssze relativ
tavolsagmeértékek alapjan, ami azt mutatja meg, hogy mennyire hasonloak illetve
eltéroek a jegyzesi viselkedések.

ii. A mdsodikban a meglévé informaciok alapjan becsiiljiik az intézmények jegyzési
viselkedesét. Itt arra probalunk becslést adni, hogy az adott intézménynek mely
kereskedési napokon kellett volna a jegyzésben azonos viselkedést mutatnia, majd a
becstiilt eredményeket osszevetetjiik a valos eredményekkel.

iii. Végiil a harmadik részben a becsiilt intézményi viselkedéseket hasonlitottuk dssze az
elso részben is alkalmazott modszertannal.

Az elemzés célja, annak megallapitdsa, hogy egy adott intézmény altal napi szinten jelentett 3
illetve 6 havi BUBOR ¢értékek az aktiv jegyzObankok altal jelentett atlagos értékhez képest (a
nyesés nem Keriil figyelembe vételre) valamilyen szisztematikus viselkedést mutatnak-e, ha
figyelembe vessziik a rendelkezésre allo intézményi adatokat a fobb piaci indikatorok mellett.

A statisztikai vizsgalatunk soran a jegyzést végzo traderek viselkedését befolyasolo
informaciokat vettiik alapul. Ezen informéciok két csoportba sorolhatok: piaci illetve
intézmény specifikus informacidk. A piaci informaciokat a jegyzést végzd személy eldre nem
ismeri, de egy adott nap eseményei hosszabb tavon kihathatnak a dontésére. Ezért egy
kereskedési nap jegyzésének a vizsgalatdnal a piaci informacidkat megjelenité valtozok
esetén az elmult 20 kereskedési nap értékét vettiik figyelembe. Vagyis azt feltételeztiik, hogy
egy piaci esemény egy honapig befolyésolja a trader viselkedését.

Az intézmény specifikus valtozok esetén a jovobeli 20 kereskedési nap értékét vettiik
figyelembe. Itt az a feltételezésiink, hogy a jegyzd tisztdban van az intézmény hataridos
termékeinek lejarati szerkezetével illetve a fedezeti sziikségletekkel, és igy a biztos jovobeli
események kihathatnak az adott napi viselkedésére.

Az elemzgés soran nem az atlagos jelentett BUBOR-t6l valo pontos eltérést, hanem az eltérés
iranyat vizsgaljuk, vagyis azt, hogy az intézmény adott koriilményekhez tartozo
viselkedésében tapasztalhato-e valamilyen szisztematikussag, mikor jegyez az atlag felett.

Ez gyakorlatilag egy lefelé iranyuld skalazas a modellezésben, mely informaciovesztést
jelent. Esetiinkben azonban nehezen clképzelhetd, hogy egy esetleges szisztematikussag
esetén az eltérések valamilyen matematikai formulat kdvetnének, ezért elégséges, ha a
jelentett értek atlagos értékhez valo viszonyat probaljuk megbecsiilni. Vagyis a magyarazott
valtozonak elégséges az atlagos BUBOR-hoz valo6 viszonyt tiikréznie.

A modellezés soran a K-kdzéppontt klaszterelemzést alkalmaztunk és 2009. februar 27, —
2012. junius 29. kozotti kereskedési napokat (mint megfigyeléseket) soroltuk harom
klaszterbe, vagyis a modell arra ad becslést, hogy egy adott kereskedési nap viselkedésének

® Hianyos adatok miatt nem késziilt egyedi statisztikai modell harom bank esetén. Egy bank nem rendelkezik
derivativ pozicioval, ezért a becslés soran esetében csak a kdzos valtozokat alkalmaztuk. Az adathidny miatt a
harom intézmény becslése megegyezne a hivatkozott bank becslésével, az attekinthetdség érdekében azonban
csak ez utobbit szerepeltetjiik az elemzésben.

7 A becslés soran korlatot jelentett, hogy az intézmény specifikus véltozé adatsora csak 2009 januarjatol allt
rendelkezésre. Ebbdl kifolyolag a statisztikai becslést csak a fenti iddszak esetén végeztiik el.
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melyik més napokhoz hasonld viselkedést kellene megjelenitenie. A felhasznalt valtozok az
intézmények rendelkezésére all6 informaciodkat probaljak tikkrozni (a végsd modellbe bekertilt
valtozok félkovérrel szedve):

Leiras
1 EUR EUR/HUF MNB kozéparfolyam (forras:
MNB)
2 CHF CHF/HUF MNB kézéparfolyam (forras: MNB)
3 usb USD/HUF MNB kozéparfolyam (forras: MNB)
4 CDS Magyar 5-éves CDS felar  (forras:
Bloomberg)

5 swap3M/swap6M | 3 illetve 6 havi forint IRS swap értékek
(forras: Bloomberg)

6 FRA3x6/FRA6x12 | Forint FRA értékek (forras: Bloomberg)
7 Alapkamat Jegybanki alapkamat mértéke (forras: MNB)
8 DKJ 3-honapos DKJ hozama (forras: MNB)

9 HUFONIA HUFONIA értékek (forras: MNB)

10 int_3M/int_6M 3 illetve 6 havi BUBOR szerint ataraz6do
intézményi szintdi netté nyitott derivativ
pozicidk (forras: MNB adatszolgaltatas)

4. Téablazat: A statisztikai modellezés soran felhasznalt nyers valtozok

A piaci volatilis 1dészakok megragadasa érdekében a fenti iddsorok esetén transzformalt
valtozok keriiltek alkalmazasra. Az elsd tiz valtozé esetében az alkalmazott képlet:

transzformalt _ 20 Xi—t

= —1 Wy —.
i t=1"t 7

Ahol w; a A=0,8 paraméterii exponencialis sulyozas adott értékei. igy a transzformacid soran
az elmult 20 kereskedési nap keriil figyelembe vételre. Az igy kapott valtozoé a piaci volatilitas
mellett a novekvd illetve a csokkend tendenciakat is figyelembe veszi.

A nettd nyitott poziciok esetén viszont eldretekintést alkalmaztunk, mivel az intézmények a
konyveikben eldre latjak a lejard poziciokat illetve az esetlegesen fellépd igényeket, igy a
jovobeli ismert valtozasok kihathatnak a jelenbeli dontéseikre. Exponencialis stlyozast (wy)
alkalmazva a transzformacio képlete:

xitranszformalt — 2%21 Wt(xi+t _ )Z)_
Lathato, hogy tobb mas valtoz6 alkalmazasa is felmeriilt az elemzés kezdeti szakaszdban, de
az intézmény specifikus valtozok alacsony szdmossaga miatt a valtozok egy részét a valtozok
kozotti szoros korrelaciok (CHF, USD, Alapkamat, DKJ) illetve szakértéi megallapitasok
(HUFONIA) alapjan kisziirtiik. A kezdeti szakaszban figyelembe vett valtozok korrelacios
matrixat (a transzformalt valtozok kozotti korrelacios matrixot) a 3. Melléklet tartalmazza.
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A jegyzd intézmények esetén két-két klaszterezO modell késziilt, melyben a felhasznalt
véltozokat a kovetkez6 tablazat mutatja®;

,,A” modell ,,B” modell
EUR EUR
CDS CDS

swap3M swap6M
FRA3x6 int_6M
int_3M

5. Tablazat: A klaszterezés soran felhasznalt valtozok

A modellenként kapott klaszterbesoroldsokat dsszevetettiik az intézmények 3 illetve 6 havi
jegyzésébdl definiadlt un. kontrollvaltozoval. A kontrollvaltozod definicidja modellenként a
kovetkezo6 volt:

,,A” modell ,,B” modell
11 ha yint_Sm > yavg_3m + 0105 11 ha yint_6m > yavg_Gm + 0105
0, ha Yavg 3m T 0,05> Yint_3m = Yavg_3m - 0,05 0, ha Yavg 6m T 0,05> Yint_6m = Yavg_6m - 0,05
'1; ha yint_Sm < yavg_3m - 0,05 '1, ha yint_6m < yavg_6m - 0,05

6. Téablazat: A kontrollvaltozé definicidja

Vagyis az adott tenorra vonatkozoan azt jelenitettiik meg, hogy az intézmény az atlagos
értéknél magasabb vagy alacsonyabb értéket jegyzett az adott kereskedési napon. A +/- 5
bazispontos sziirke zona az atlagos jegyzések besorolasara sziiknek tlinhet, de nagyobb eltérés
alkalmazésa esetén a napi jegyzések meglehetdsen alacsony szoradsa miatt (a kereskedési
napok dontd tobbségén a 15 bazispontot sem éri el) sok intézmény esetén a +1 illetve -1-es
kategoriak alacsony elemszamuak lehetnek. Ez az alacsony szords is indokolja, hogy a sziirke
zonat nem a nyeséssel kialakitott BUBOR értékhez viszonyitottuk, hanem az 6sszes napi
jegyzés atlagadhoz, vagyis azt az informdacidt jelenitettiik meg, hogy mikor tért el egy adott
intézmény az atlagos napi viselkedéstol.

A kapott eredményeket intézményenként kereszttablaban Osszevetettiik a kontrollvaltozoval,
melyeket a kovetkezékben intézményenként attekintiink®.

® A masodik modellbl az FRA értékek szakértéi megfontoldsok alapjan elhagyésra keriiltek. A hat honapon
feliili tenoroknal szignifikansan novekszik a swap értékek szerepe. Emellett a hat honapos jegyzésnél az FRA
értékek hozzaadott informaciodja is jelentésen lecsokken. A valtozo elhagyasaval intézményenként joval eltérébb
strukturak adodtak.

° Az ANOVA tablak F-tesztjének p-értéke 0,000 volt minden valtozora az Gsszes intézményi futtatis esetén.
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4.1 Tényadatok — tapasztalt viselkedés

Els6 1épésként a kontrollvaltozok egymashoz valo viszonyat vizsgaltuk. Az intézményi szintl
adatokat hierarchikusan klasztereztiik. Mivel a valtozoink ordindlisak (az intézmény jegyzése
atlag alatti, atlagos vagy atlag feletti), tavolsagmértékként khi-négyzetet alkalmaztunk™. Az
Osszevond eljarasok koziil a legtdvolabbi szomszéd elvet valasztottuk. E megkozelités
tulajdonsaga, hogy két klaszter tdvolsdga a klaszterek legtavolabbi elemeinek a tavolsaga
alapjan adodik. Az alkalmazas kiilonosen érzékeny az outlierekre, hiszen a legtavolabbi
elemekbél indul ki,

A fenti elemzések is alatamasztjak, hogy a napi jegyzések szorasa nagyon alacsony illetve a
Jjegyzési idosorokon sem lathatok tartos egyiranyu eltérések. Ezek alapjan nem feltételeziink
kiugro értékeket, vagyis célszerii a legtavolabbi szomszéd elv valasztasa, ugyanis igy jobban
elkiiloniilnek az egyedi eltérések. Az ,,A” ill. ,,B” modell kontrollvéaltozoi esetén az alabbi
Osszevonasok adodtak:

Dendrogram using Complete Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine

1] 5 10 15 20 25
1 1 1 1 1
kat_H3m 8 J
kat_L3m 12
kat_A3m 1
kat_C3m 3
kat_D3m 4
kat_F3m ]
=
kat_E3m i
kat_K3m 11
kat_J3m 10
kat_G3m 7
kat_B3m 2
kat_I3m g

9. Abra: 3 honapos BUBOR jegyzésekbdl készitett kontrollvaltozok dendrogramija

A dendrogramok a relativ tavolsagi szinteket jelenitik meg (25-0s skaldra aranyositva). Az
abrak értelmezésére — a klaszterek megfeleld szamat meghataroz6 vagéas helyének
meghatirozasara - hiivelykujj szabaly nincsen™, de az elemzési gyakorlatban 5-10 kozotti
értékekbdl indulnak ki.

A 3 honapos BUBOR jegyzések vizsgalatanal lathato, hogy az intézmények viselkedésénél —

8-9-es vagasi szintnél — egy csoport (,,H”, ,,L”, ,,A”, ,,.C”, ,.D”, ,F” és ,,E” bank) valamint &t
kiilon bekapcsolodo (,,K”, ,,J7, ,,G”, ,,.B” és ,.I” bank) megfigyelés adodik. Vagyis a szektor

1% Masik megoldas lehet a kategoriavaltozok binaris valtozokka transzformalasa. Lsd. pl.: Rezankova, H. (2009).
Cluster analysis and categorical data, Statistika, 216-232.

' Mooi, E. — Sarstedt, M.: A Concise Guide to Market Research, The Process, Data, and Methods Using IBM
SPSS Statistics, 2011, Springer

2 Koviécs E.: Pénziigyi adatok statisztikai elemzése, 2011, Tanszék kft. 56. o.
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tobbi szerepldjétdl eltérd viselkedést jelenitett meg 6t hazai intézmény. A csoporton beliil
lathat6 a ,,E” bank elkiiloniilése. Az ,,B” és az ,,I”” bank legtavolabbi besoroldsa aldtdmasztja a
tapasztalatokat, melyek alapjan a viselkedésiiknél mas aspektusokat is figyelembe vesznek.
Tehat statisztikailag is igazolhato, hogy a két intézmény viselkedése nem mutat
osszehangoltsagot. Fontos hangstilyozni, hogy a két intézmény tavoli kapcsolatabol az eltérd
mikodési struktura is kidomborodik.

Dendrogram using Complete Linkage
Rescaled Distance Cluster Combine

4] 3 10 15 20 25
kat_MEm 13 : : i - :
kat_MNEm 14—
kat_ABm 1
kat_KEm 11
kat_LEm 12—
kat_E&m s
kat_F&m (]

=
kat_BEm 2
kat_GBm T
kat_HEm 8
kat_DEm 4—
kat_lBm 9
kat_JEm 10
kat_CBm =

10. Abra: 6 honapos BUBOR jegyzésekbol készitett kontrollvaltozok dendrogramja

A 6 honapos jegyzéseket vizsgalva azonban ettdl részben eltérd kép alakul ki. Ennek 6 oka,
hogy a 6 honapos jegyzésnél nagyobb hangstlyt kapnak a jovOre vonatkozé vélekedések (pl.
egy lehetséges alapkamat valtozasrol), igy megvaltozhatnak az intézmények viselkedése
kozotti kapesolatok. A dendrogramrol lathatd, hogy a ,,B” bank viselkedése mindenki mastol
eltérd. Ugyanakkor a tobbi intézmény viselkedése harom csoportba sorolhaté (,,G”, ,,H” és
,D” bank; ,.I”, ,,J”, és,,C” bank; ,M”, ,N”, JA”, K", ,L”, ,E” és ,,F” bank).

A 9. és 10. abra alapjan leolvashat6 kozos viselkedési struktirak:
o _B” ,I”¢s,J” bank jegyzése elkiiloniil a tobbi piaci szerepldtdl mindkét tenor esetén;
e . D”és,,G” bank viselkedése hasonlo;
e aderivativ piacon kevésbé aktiv bankok viselkedése nem tér el jelentdsen;

o A7 kbzéputas-Ovatos” stratégiat kovet (1d. 5. Melléklet abrdjan is).
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4.2 Egyedi intézményi adatok — tény versus becslés™

Az el6zdekben leirt viselkedést megprobaltuk a rendelkezésre all6 informaciok alapjan
statisztikailag is becstilni a fentebb hivatkozott klasztermodellel. A kapott eredményeket mind
a 3, mind a 6 havi jegyzések esetén Osszevetettiik a tényadatokkal (kontrollvaltozo)™. Az
Osszevetések részletes eredményét tartalmazd kereszttablak a 4. Mellékletben talalhatok.
Intézményi szinten az alabbiak adodtak™:

e ,A”bank

o Az ,F” bankhoz hasonlo jegyzési viselkedést mutat — atlagos €s atlag alatti
jegyzések. A felfelé valo eltérések szdma 2009-t61 kezdve minimalis. Az
egypolususag a rendelkezésre allo informaciok alapjan is adodik, hiszen mind
a 3, mind a 6 havi becslés esetén az ,a” klaszter elemszama jelentésen
alacsonyabb — a 6 havi becslésnél mindossze 33 elemil.

e . B”bank

o A bank viselkedésének becslésénél a klaszterek nehezen értelmezhetok. A
klasszifikacios tablakbol lathatd, hogy a becslésnél két klaszter belso
megoszldsa szinte aranyos a valos viselkedéssel, a harmadik azonban
latvanyosan eltérd. A 3 havi jegyzés vizsgadlatanal a felfelé, a 6 havinal a lefelé
hizo hatas jelenik meg benne. A bank jegyzéseinél 2009-t61 kezdve a 2012.
januari iddszakban tapasztalhatok jelentds eltérések a BUBOR értékekhez
keépest.

e . C”bank

o A jegyzéseknél a 2009-16] kezdédé idoszakban az dtlagtol valo eltéréseknél
dominancia nem lathato. Mindosszesen két kereskedési nap volt 50
bazispontnal nagyobb eltérés a jegyzésben (egy-egy fel- illetve lefele iranyulo
jegyzés). A becslés soran kapott klaszterekhez tulajdonsdgok nem rendelhetdk,
szinte aranyosan fordulnak el az atlagtol eltérd jegyzések. A nem
kiilonvalaszthaté hatasok a 6 havi becslésnél kiillonosen megjelennek, mikor
szinte kiiiriil az egyik kategoria.

e _D”bank

o A bank a volatilis idoszakokban tért el jelentésebb mértékben a napi
jegyzésektol elsodlegesen negativ iranyban. Ez annak kdszonhetd, hogy a piaci
turbulencidkat késébb, vagy elsd 1épésben a tobbi piaci szereplotdl kisebb
mértékben kovette. Ez az Ovatos magatartds enyhén megjelenik a
klaszterelemzés eredményében, ugyanis atlag alatti és atlagos klaszter
egyértelmilen nem azonosithatd (pontosabban a valds atlagos és atlag alatti

B3 Az eredmények értékelésénél tudataban voltunk az autokorrelacids hatasnak, azonban az el6zé pontban
emlitett kiszaradt piac probléma miatt, nem all rendelkezésre megfelelé mennyiségii és mindségii informacioé egy
az autokorrelaciot is kezeld, elfogadhaté magyarazo erével rendelkezé 6konometriai modell kialakitasahoz.

" Az dsszevetésnél az 5. Melléklet abrai is felhasznalasra keriiltek. A melléklet abrai a 2006. januar -2012.
junius kozotti idészakban abrazoljak intézményenként az intézményi jegyzés €s az adott napi BUBOR érték
eltérését. A pozitiv érték azt mutatja, hogy az adott kereskedési napon az intézmény jegyzése meghaladta a
BUBOR értéket.

Az M és az ,N” bank esetében csak a hat honapos tenorra késziilt becslés, melynek oka a 3 hdnapos
BUBORhoz kotott nettd poziciok marginalitdsa. Ennek eredményeképpen a 3 honapos becslés szinte
megegyezett volna a korabban hivatkozott benchmark becslésénél kapott osztalyozassal.
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napok belemosddnak két klaszterbe). Ezzel szemben a felfelé iranyuld
eltérések 60 illetve 70 %-at tartalmaz6 harmadik klaszter (,,a”) tekinthetd atlag
felé huzo klaszternek.

,,E” bank

o Kizaroélag csak a kozos piaci valtozokat hasznaltuk fel a becslés soran. Mivel

nincsen egyedi informacio, ezért ebbdl kifolyolag a banknak nincs motivacioja
az atlagos értéktol valo eltérésre, melyet mind a tény, mind a becsiilt adatok is
visszaigazolnak. A bank a vizsgalt 861 kereskedési napbol mindkét tenor
esetén megkozelitéleg 700 alkalommal jelentett atlagos értéket. A bank
jegyzése mindossze harom kereskedési nap (2008 6sz — 2009 tavasz kozotti
idészakban) tért el legalabb 50 bazisponttal a napi referencia értéktdl. A
jegyzések jellemzéen a +/- 20 bazispontos savon beliill mozogtak. A kapott
klaszterek nem azonosithatok be egyik valos kategéridnak sem, ugyanis a
kontrollvaltozoé értékei szerinti eloszlasuk szinte megfelel a valds aranyoknak.

,,F” bank

o A bank jegyzései atlagtol valo eltérés eseteén jellemzoen lefelé térnek el. Ez a

becsiilt klaszterek esetében tapasztalhatdo. A kapott harom klaszter koziil
kettében gyengébben, a harmadikban hatarozottabban jelentkezik az atlag alatti
jegyzések hatésa.

,»G” bank

o A bank jegyzésében a 2009 tavaszi id6szakot leszamitva (két kereskedési nap

kivételével) nincsenek jelen a kiugré eltérések az atlagos értéktdl. Ilyen hatast
a klaszterezés soran sem lehetett azonositani, hiszen mindkét vizsgalt tenor
esetén a kapott klasztereken beliili kategoria megoszlasok szinte visszaadjak a
valos viselkedési eloszlast.

,,H” bank
o A vizsgalt iddszakban a bank mindkét tenor esetén megkozelitoleg 600 (a 861-

bol) kereskedési nap atlagos értéket jegyzett. A maradék kereskedési napok
tobbségén pedig jellemzéen atlag alatt jegyzett. Megjegyezziik, hogy a
hivatkozott id6szakban a BUBOR ¢és a bank jegyzésének kiilonbsége egyetlen
kereskedési nap sem haladta meg az 50 bazispontot. A becslésnél kapott
klasztereknél mindosszesen ez a tendencia figyelhetd meg, tovéabbi
beazonositas csak nagyfoku bizonytalansag mellett lenne lehetséges.

,, 17 bank

o A bank a vizsgalt idészakban szinte alig jelentett atlag alatti kategoridban,

melyet az 5. Melléklet kapcsolodd abraja is alatdmaszt. A 3 illetve 6 honapos
jegyzés becslésénél szintén megjelenik az atlag felé huzas. A kapott
besorolasok alapjan a 3 honapos becslésnél két (,,a” €s ,,c”°), mig a 6 honapos
becslésnél mindharom klaszter atlag felé htizonak tekinthetd.

,,J” bank

o A bank jegyzései sok esetben eltérnek az atlagos értékektdl, de az eltérések par

kereskedési nap kivételével 20 bazisponton beliil maradnak. Az dtlag feletti
illetve alatti jegyzések szama sem kiilonbozik jelentosen. Ezzel mutat
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Osszhangot a becslés is, hiszen mindharom klaszter viszonylag nagy
elemszamunak tekinthetd.

e _K”bank

o Szinte az Osszes megfigyelést egyetlen klaszterbe sorolta a modell. Ett6l
azonban a bank valds viselkedése sem tért el jelentdsen, hiszen mindossze
harom kereskedési nap jegyzett 25 bazispontnal nagyobb eltéréssel a napi
BUBOR-#hoz képest és ezekben az esetekben is kizarolag negativ iranyban.

e L”bank

o A jegyzésénel nem jellemzok a kiugro eltérések. Mindazonaltal a viselkedésben
egy felfelé huzo hatas tapasztalhat6. Ez a hatds nem tul erds.

e ,_M”bank

o A klaszterek nem azonosithatok be egyértelmiien, iranyultsdgi hatasok sem
olvashatok le. 4 bank valos viselkedése is elég szélsoségkeriilonek tekintheto.
2009-101 kezd6dé idészakban mindosszesen két kereskedési nap tért el legalabb
20 bazisponttal a napi BUBOR értéktol.

e _N”bank

o A bank jegyzéseinél felfelé hizo hatds figyelheté meg. Amennyiben az
intézmény atlagtol eltéréen jegyez, kétszer akkora a valdszinlisége a multbeli
adatok alapjan a felfelé jegyzésnek. 2012 januarjaban tartosan eltérd jegyzés
is elofordult. Ez a hatas a klaszterezésnél is tapasztalhatd, hiszen az egyik
kapott klaszterben az atlagos jegyzések mellett szinte csak felfelé eltérd
jegyzések talalhatok.

4.3 Becslés eredményeinek Osszevetése

A klaszterelemzési eredmények validitdsanak ellendrzésére a tényadatoknal (kontrollvaltozo)
is alkalmazott elemzést (legtavolabbi szomszéd elv, khi-négyzet) a kapott
klaszterbesorolasokra is elvégeztiik.

A fenti médszertan alkalmazasahoz azonban két kozgazdasagi feltételezésbdl indultunk ki:

e aklaszterek kategoriai megfeleltethetdk atlag alatti, atlagos, atlag feletti jegyzéseknek,
vagyis a nominalis skalat atrendezéssel ordindlissé alakithatjuk;

e mivel egyedi intézmény specifikus informaciét csak egyetlen valtozo hordozott, igy
varhatéan a besorolt elemek kb. 60-70 %-a az ,atlaghoz valé viszonyban”
megegyezik.

A felsorolt érvekbdl kiindulva eldszor a kapott klaszterbesorolasokat atkodoltuk, igy a
megfigyelések dontd tobbsége két intézmény eredményét szemléltetd klasszifikacios tdblaban
az atloba esett. Végezetiil pedig az Osszes intézményi klaszterezést figyelembe véve a
kategoriakodolast gy alakitottuk, hogy a kozépso klaszter jelentse az atlagos értékeket. A
leirt kétlépéses transzformacioval a nomindlis skdldn mért valtozoinkat ordindlissa alakitottuk.
Ezek alapjan az elemzést a kontrollvaltozo elemzéséhez hasonloan végezhetjiik.
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11. Abra: ,,A” modell (3 M) eredményének dendrogramja
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12. Abra: ,,B” modell (6 M) eredményének dendrogramja
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A 11. és 12. ébran lathato, hogy 3 illetve 6 honapos jegyzések esetén eltérd szerkezeti
kapcsolatok adodtak. Az atlagos piaci szereplonek tekinthetd ,,E” bank besoroldsa — 3 M
esetén mindenkit6él meglehetdsen tavol esik, 6 M esetén csak a ,,D” bankkal mutat hasonlo
eredményt — arra utal, hogy az intézmény specifikus valtozo a klaszterezés eredményeiben is
jelentdsen érezteti a hatasat. A szokésos 7-9 koriili vagasi értéket figyelembe véve mindkét
esetben két csoport adodik a tobbitdl tavol esé intézmények mellett, melyekbdl a ,,D”-,, G-
,H” bank viselkedésének kapcsolata a vizsgalt tenorok mindegyikében fennall. Emellett
fontos kiemelni, hogy 6-8 intézmény becsiilt viselkedése nem mutat kapcsolatot egyik masik
intézmény becstilt viselkedésével sem.

A kapcsolat szorossagat szemléltetve a 6 honapos tenor esetén ,.D” — ,H” bank
viszonylataban 42, mig a ,,B” — ,,I” bank viszonylataban mar 332 eltéréen becsiilt kereskedési
nap adodik a 861-bdl. Megitélésiink szerint a kapott kapcsolati szerkezet annak is kdszoénhetd,
hogy egy jelenleg teoretikusan létezd termékhez készitettiink becslést, és igy minddsszesen
egy intézmény specifikus valtozo keriilt beépitésre a modellbe. Mivel az intézmények a
jegyzésnél a legtobb esetben azonos informacidkbdl indulnak ki, varhato volt, hogy néhany
esetben a kapott eredmények kozott csak minimalis kiillonbségek lesznek.

A kapott eredmények validitdsat alatdmasztja, hogy a becsiilt intézményi szintli viselkedések
eltér6 strukturdkat mutatnak. Amennyiben szoros Osszefiiggést tapasztalnank, az
megkérddjelezné az eredmények értelmezhetdségét. A gyakorlatban ugyanis egy teoretikus
termékrél mondanak véleményt a traderek, és alacsony annak a valoszinlisége, hogy az 6sszes
trader piacrol alkotott vélekedése szinte folyamatosan egybeesik.

5 Az elemzések eredményeinek osszefoglalasa

A fenti elemzések Osszefoglalasaként pontokba gytijtottilk a fobb megallapitasokat, melyek
véleményiink szerint alatdmasztjak a vizsgalat mas részteriileteinek megéllapitasait is:

e Jelenleg a BUBOR-nak nincsen mogottes piaca, ezért barmilyen elemzéshez
elengedhetetlen ~ benchmarkok/proxyk  alkalmazasa. @ Amennyiben  valamely
benchmarkb6l a BUBOR értékek egyértelmiien levezethetdk lennének, akkor
felvetédne a  helyettesithetoség, mivel a BUBOR értékek semmilyen
tobbletinformacidt nem hordozndnak. A statisztikai elemzések azonban alatamasztjak,
hogy a BUBOR értékek egyetlen mas benchmarkbol sem vezethetok le, vagyis a
BUBOR egyértelmii helyettesithetosége nem lehetséges.

e A jegyzések nyesés nélkiili szorasa is nagyon alacsony. Nagyobb szorasok
turbulensebb piaci korilmények kozott tapasztalhatok. (P1. 2008. oktdber, 2009.
marcius vagy 2012. janudr)

e A nyesés szerepe a BUBOR érték robosztussagnal kiemelten fontos, ugyanis az
also és a felsé 25 % elhagyasa jelentosen csokkenti a manipulacio kockazatat.

e A piaci tényviselkedések vizsgalatanal lathatd, hogy vannak intézmények, melyek
jellemzoen felfelé, és vannak, melyek lefelé huzzak a BUBOR értéket. Egyiranyu
egylittes torzitast nem talaltunk, mely a BUBOR értékek tartés befolyasolasara
utalna.
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Azonosithatok iddszakok, mikor megvaltozik az egyes benchmarkok hatasa. Ez is
bizonyitja, hogy a BUBOR étékek nem vezethetok le egyetlen mas piaci
benchmarkbdl sem, igy nem helyettesithetok.

Az adattisztitas soran felfedezett tobb nyilvanvaléan téves jegyzés felveti a korabbi
kontrollfolyamatok nem megfelel6 voltat.

A jegyzésekben legnagyobb szorast mutatd, de altalanos iranyultsagot, vagy
osszehangolt viselkedést nem mutaté bankok viselkedése visszavezetheté arra,
hogy a két legaktivabb piaci szereplé tudja legjobban lereagalni a piaci
valtozasokat, és ezt jeleniti meg a jegyzéseiben. Ez alapot ad a Feliigyelet
piacfejleszto javaslatara, a bankkozi piac djraélesztésére, a bankkozi limitek
Kiterjesztésére és az onként vallalt iizletkotési kotelezettség bevezetésére.
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Mellékletek

1. Melléklet: Az 1, 3 és 6 havi BUBOR napi jegyzések (1M, 3M, 6M) szorasanak
az idésora
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2. Melléklet: A jegybanki alapkamat és az 1, 3 és 6 havi BUBOR értékek (1M,

3M, 6M) idésoranak korrelaciés matrixai 2004-2012.06-ig.

Az iddszak a korrelacio szamitasdhoz figyelembe vett idésort jeloli. P1. 2007 a 2007.01.01-
2007.12.31 kozotti kereskedési napokat tartalmazza. az elemzés soran az elsé korrelacids
matrix iddsorait hat diszjunkt részre osztottuk ¢és ezen halmazokon is vizsgaltuk a
korrelaciokat.

Id6szak Korrelacids matrix ]
2004-2012 M M 6M  Alapkamat

1™ 1

3M 0,996028 1

6M 0,985886 0,996573 1

Alapkamat 0,998158 0,991789 0,979612 1
2007 M M 6M  Alapkamat

1™ 1

3M 0,935696 1

6M 0,860721 0,980794 1

Alapkamat 0,986985 0,883068 0,790366 1
2008 M M 6M  Alapkamat

1M 1

3M 0,994396 1

6M 0,983012 0,996156 1

Alapkamat 0,986005 0,976154 0,962362 1
2009 M M 6M  Alapkamat

™ 1

3M 0,999129 1

6M 0,997467 0,999414 1

Alapkamat 0,999024 0,997117 0,99487 1
2010 M M 6M  Alapkamat

1™ 1

3M 0,987369 1

6M 0,9375 0,9792 1

Alapkamat 0,998633 0,984317 0,932105 1
2011 M M 6M  Alapkamat

1™ 1

3M 0,983983 1

6M 0,956152 0,991014 1

Alapkamat 0,970345 0,926123 0,878615 1
2012 M M 6M  Alapkamat

1M 1

3M 0,931561 1

6M 0,885227 0,989448 1

Alapkamat 0,940729 0,775278 0,694234 1
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3. Melléklet: A valtozok korrelacios matrixa (transzformalt valtozok)

Correlations

EUR CHF usb CDSs swap_3m [swap_6m | FRA 3x6 [FRA_6x12 [Alapkamat DKJ Hufonia | Piacijavak

EUR Pearson - - - - - - -

Correlation 774 858 715 ,032 487 673 726 -,032 385 018 -033
CHF Pearson - - . . " .

Correlation 1 732 686 058 405 ,539 595 026 363 -,043 -,055
usb Pearson e - - - -

Correlation 1 734 ,052 445 ,600 642 -,006 398 -,003 -,050
CDS Pearson - - - - - .

Correlation 1 ,188 ,539 ,650 ,683 122 ,507 ,044 -,043
swap_3m Pearson 1 793" 502" 333" 924" 681" -,094” 082]]

Correlation ' v b , ) f )
swap_6m Pearson " " - - -

Correlation 1 921 ,815 ,689 ,852 -,057 ,089
FRA 3x6 Pearson - - -

Correlation 1 955 402 781 -,032 ,056
FRA _6x12 Pearson - -

Correlation 1 ,238 735 -,022 ,031
Alapkamat Pearson -

Correlation 1 573 -,046 ,065
DKJ Pearson . -

Correlation 1 ,082 ,166
Hufonia Pearson o

Correlation 1 157
Piacijavak Pearson

Correlation 1

4. Melléklet: A klasztermodellek eredményeinek osszevetése a tényadatokkal

,,A” bank
) . Klaszterek 3M jegyzések (% kontroll klaszterek
3M jegyzések (db) a b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozo -1 58 73 122 kontrollvaltozo -1 23% 29% 48%
kategoria 0 87 243 237 kategoria 0| 15% 43% 42%
5 26 10 12% 63% 24%
o klaszterek 6M jegyzések (% kontroll klaszterek
6M jegyzésck (db) a b c kategdrianként) a b c
kontrollvaltozo | -1 12 191 160 kontrollvaltozé | -1 3% 53% 44%
kategoria 0 21 238 178 || |kategoria 0| 5% 54%  41%
0 14 47 0% 23% 7%
,,B” bank
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] ) klaszterek 3M jegyzések (% kontroll klaszterek
3M jegyzések (db) a b c kategorianként) a b c
kontrollvéltozo -1 28 70 94 kontrollvaltozo -1 15% 36% 49%
kategoria 0 100 197 220 kategdria 0o | 19% 38%  43%
67 61 24 44% 40% 16%
. . Klaszterek 6M jegyzések (% kontroll Klaszterek
6M jegyzések (db) a b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozo -1 42 68 138 kontrollvaltozd -1 17% 27% 56%
kategoria 0 81 189 203 kategéria o | 17%  40% = 43%
8 71 61 6% 51% 44%
,C” bank
o klaszterek 3M jegyzések (% kontroll Klaszterek
3M jegyzések (db) a b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozo 1 21 18 45 kontrollvaltozo -1 25% 21% 54%
kategdria o | 235 51 302 kategbria 4% 9%  51%
80 15 94 42% 8% 50%
o klaszterek 6M jegyzések (% kontroll Klaszterek
6M jegyzések (db) N b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozo -1 89 0 70 kontrollvaltozo -1 56% 0% 44%
kategoria o | 307 10 183 kategdria 0o | 61% 2% 37%
76 4 122 38% 2% 60%
,,D” bank
] ) klaszterek 3M jegyzések (% kontroll Klaszterek
3M jegyzések (db) N b c kategdridnként) a b c
kontrollvaltozo -1 28 86 25 kontrollvaltozo -1 20% 62% 18%
kategoria o | 178 303 113 kategéria o | 30%  51% @ 19%
7 35 16 60% 27% 13%
o klaszterek 6M jegyzések (% kontroll Klaszterek
6M jegyzések (db) N b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozé | -1 54 55 104 kontrollvaltozo -1 25% 26% 49%
kategoria o | 107 80 317 kategéria o 21%  16% = 63%
103 18 23 2% 13% 16%
,,E bank
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. ) klaszterek 3M jegyzések (% kontroll klaszterek
3M jegyzések (db) N b c Kategorianként) a b c
kontrollvaltozd -1 26 7 33 kontrollvaltozo -1 39% 11% 50%
kategoria o | 355 115 267 kategdria o | 48% 16%  36%
28 18 12 48% 31% 21%
o klaszterek 6M jegyzésck (% kontroll Klaszterek
6M jegyzések (db) N b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozo -1 22 22 28 kontrollvltozo -1 31% 31% 39%
kategoria 386 202 104 kategoria o | 56% @ 29% @ 15%
32 44 21 33% 45% 22%
,,F”’ bank
o klaszterek 3M jegyzések (% kontroll klaszterek
3M jegyzések (db) N b c kategoridnként) a b c
kontrolivaltozd | -1 | 182 56 134 kontrollvaltozd | -1 | 49% 15% 36%
kategoria o | 126 78 196 kategoria o | 32% @ 20% @ 49%
38 9 42 43% 10% 47%
o klaszterek 6M jegyzések (% kontroll Klaszterek
6M jegyzések (db) N b c kategoridnként) a b c
kontrollvaltozo -1 41 193 144 kontrollvaltozo -1 11% 51% 38%
kategoria 36 123 161 kategoria 0| 1%  38%  50%
24 50 89 15% 31% 55%
,,G”” bank
o klaszterek 3M jegyzések (% kontroll Klaszterek
3M jegyzések (db) ) b c Kategoridnként) a b c
kontrollvaltozo 1 99 40 98 kontrollvaltozo -1 42% 17% 41%
kategoria 0 | 144 71 273 kategdria 30%  15%  56%
43 24 69 32% 18% 51%
o klaszterek 6M jegyzések (% kontroll Klaszterek
6M jegyzések (db) a b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozd | -1 46 120 125 kontrollvaltozo | -1 16% 41% 43%
kategéria 0 69 111 208 kategoria 18% 29% 54%
27 57 98 15% 31% 54%
,,H”” bank

33




A BUBOR-hoz kothetd allomanyok és a BUBOR jegyzések részletes statisztikai
elemzése

o klaszterek 3M jegyzések (% kontroll klaszterek
3M jegyzések (db) N b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozd | -1 64 42 61 kontrollvdltozo | -1 38% 25% 37%
kategoria 0 327 119 220 kategoria o | 49% 18% 33%
11 1 16 1 39% 4% 57%
. ) Klaszterek 6M jegyzések (% kontroll klaszterek
6M jegyzések (db) N b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozd | -1 92 66 37 kontrollvaltozo | -1 47% 34% 19%
kategoria o | 173 299 106 kategoria o 30% 5% @ 18%
12 63 13 1 14% 2% 15%
.1 bank
. . Klaszterek 3M jegyzések (% kontroll Klas zterek
3M jegyzések (db) N b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozo 1 0 7 21 kontrollvaltozo -1 0% 25% 75%
kategoria 0 138 114 98 kategbria 0o | 3% 33% 28%
283 29 171 1 59% 6% 35%
. ) Klaszterek 6M jegy zések (% kontroll klaszterek
6M jegyzések (db) a b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozo | -1 4 32 0 kontrollvaltozo | -1 11% 89% 0%
kategoria 0 89 105 83 kategbria o | 32% 38% 30%
216 157 175 1 39% 29% 32%
,J”” bank
) . Klaszterek 3M jegyzések (% kontroll Klaszterek
3M jegyzések (db) a b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozd | -1 69 38 56 kontrollvéltozd | -1 42% 23% 34%
kategoria 0 94 123 221 kategoria o | 21% 28% 50%
67 72 121 1 26% 28% 47%
. ) Klaszterek 6M jegyzések (% kontroll klaszterek
6M jegyzések (db) a b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozo | -1 125 26 102 kontrollvaltozé | -1 49% 10% 40%
kategoria o | 221 R 136 kategéria o | 57% 8% 35%
99 33 87 1 45% 15% 40%

,, K bank
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o klaszterek 3M jegyzések (% kontroll klaszterek
3M jegyzések (db) a b c kategéridnként) a b c
kontrollvaltozo | -1 4 217 0 kontrollvéltozo | -1 | 2% 98% 0%
kategoria 0 2 589 5 kategoria 0 0% 99% 1%
0 44 0 0% 100% 0%
o klaszterek 6M jegyzések (% kontroll klaszterek
6M jegyzések (db) ) b c kategorisnként) a b c
kontrollvaltozo -1 7 133 131 kontrollvaltozo -1 3% 49% 48%
kategoria 0 219 294 kategoria o | 0% 43% 5%
0 48 29 0% 62% 38%
,,.L”” bank
) . Klaszterek 3M jegyzések (% kontroll klaszterek
3M jegyzések (db) a b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozo -1 0 11 57 kontrollvaltozo -1 0% 16% 84%
kategoria 0 0 246 387 kategdria 0 0% 39% 61%
5 117 38 3% 73% 24%
o klaszterek 6M jegyzések (% kontroll Klaszterek
6M jegyzések (db) a b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozo | -1 20 4 59 kontrollvaltozd | -1 24% 5% 71%
kategoria o | 190 26 302 kategoria 3% 5%  58%
132 25 103 51% 10% 40%
,,M”” bank
] ) klaszterek 6M jegyzések (% kontroll klaszterek
6M jegyzések (db) N b c kategorianként) a b c
kontrollvaltozo -1 10 66 55 kontrollvaltozo -1 8% 50% 42%
kategoria 27 193 296 kategoria 0 5% 37% 57%
21 115 78 10% 54% 36%
,»N” bank
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. klaszterek 6M jegyzések (% kontroll Klaszterek
6M jegyzések (db) N b c Jigzte;fiaélfém) a b c
kontrollvaltozo | -1 35 84 0 kontrollvaltozd | -1 29% 71% 0%
kategoria o | 282 188 4 kategbria 0| 59% @ 40% 1%
162 105 1 60% 39% 0%
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5. Melléklet: Az intézmények jegyzésének eltérése a napi BUBOR értékhez
képest 2006.01.01-201.06.30 (3 illetve 6 honapos tenor)
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6. Melléklet: Fogalmak

cross-currency
interest rate swap
(CIRS)

forward rate
aggreement (FRA)

HUFONIA

interest rate swap
(IRS)

referenciakamat

tenor

Olyan megallapodas, amelynek keretében a két szerz6do fél eltérd
devizdban 1évé kamatfizetési kotelezettségeit meghatarozott
id6szakra vonatkozoan elcseréli. Példaul egy HUF fix kamatfizetési
kotelezettség elcserélése EUR valtozd kamatfizetési kotelezettségre,
vagy két valtoz6 kamatozast, de eltérd bazis alapjan szamitott
(példaul BUBOR ¢és EURIBOR) koételezettség cseréje.

Kétoldali  szerz6dés, amelyben egy jovObeli periddusra,
meghatarozott 6sszeg utan fizetendd fix kamatban allapodnak meg.
HUF FRA esetén a tdkedsszegeket nem cserélik, csak a
kamatmegéllapitds idOpontjaiban érvényes piaci kamat (BUBOR) és
az FRA keretében megallapitott kamat kiilonbségének tokére vetitett
0sszegét.

A HUFONIA (Hungarian Forint Overnight Index Average) az az
effektiv overnight kamatlab, amely a bankkozi piacon az Osszes
bank, szakositott hitelintézet és EGT fioktelep altal egymassal kotott
overnight forinthitel és forintbetét tigyletek forgalommal stlyozott
atlagos kamatlaba. Naponta az MNB szamitja ki az intézmények
kotelezo adatszolgaltatasa alapjan.

Olyan megallapodas, amelynek keretében a két szerzédd fél
ugyanabban a devizdban [évé kamatfizetési kotelezettségeit
meghatarozott iddszakon keresztiil elcseréli. Példaul egy fix
kamatfizetési kotelezettség elcserélése valtozoé kamatra, vagy két
valtoz6 kamatozasu, de eltéré bazis alapjan szamitott (példaul HUF
iranyado6 kamatlab és BUBOR) kételezettség cseréje.

Valtozd6 kamat szamitdsdnak alapjaul szolgald, a nyilvanossag
szamara hozzaférhet6 mindenkori kamatlab, amelynek mértékére a

hitelezOnek nincs kozvetlen rahatasa.

A szerzOdéses Osszeg visszafizetéséig hatralévd idoszak, futamidd.

43



