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Karman Andras, a Magyar Nemzeti Bank (MNB) igazgatoja koszontotte a Pénzpiaci Konzultativ
Férum résztvevoit, majd ismertette, hogy a Férum megszervezésének célja a hazai bankkozi
forintpiacok mikédése és a BUBOR, mind referenciakamat jegyzése kapcsan kialakult problémak
megvitatasa, a témak kapcsan a piaci szereplék véleményének megismerése. Kuruc Emese
roviden Osszefoglalta a vitaiindité anyagot, miszerint a hazai fedezetlen bankkdézi forintpiac
forgalma a globalis valsag kovetkeztében jelentésen visszaesett az elmult egy év soran, és a kies6
rést sem a fedezett piac, sem a kamatderivativak piaca nem tudta atvenni. A fesziltségek a piaci
forgalomban, likviditasban és a forintkamatok alakulasaban is tiikr6z6dnek. Emellett a BUBOR,
mint piaci kamatvarakozasokat elvileg titkr6z6 referenciakamat veszitett informacidtartalmabdl,
amire az alakulasaiban — alapkamat valtozasokhoz koétédé — ugrasszerden bekovetkezett
valtozasokbol lehet kovetkeztetni, illetve abbdl, hogy a BUBOR elszakadt mas
referenciakamatoktdl, piaci varakozasoktol, lényegében a jegybanki alapkamattal mozog szorosan

egyutt.

A fedezetlen bankkézi hitel-betét piac és a BUBOR jegyzések kapcsin a résztvevok
megerdsitették, hogy a piaci forgalom nagymértékd visszaesésének oka az egymassal szemben
alkalmazott limitjeik nullara, vagy nagyon alacsony szintre torténd lecsokkenése, amin a valsag
csillapodasat kovetéen sem nagyon tudtak még valtoztatni. Kilonosen a fidktelepek esetén
hangsulyos, hogy a fontos kérdések a kozpontokhoz keriltek, a hazai szereplék minimalis
befolyasaval. Kifejtették tovabba, hogy hat hénapos futamidén és afdlott korabban sem volt
mikoédo piac, viszont a harom hénapos futamidé megfeleléen mikodott. Ez utdbbinak a belsé
arazas szempontjabol jelenleg is lenne relevanciaja (Id. kovetkezé bekezdések), még ha nincs is
finanszirozasi igény ezen a futamidén. Mas résztvevé részérdl olyan vélemény hangzott el,
miszerint maximum 1-2 hetes futamidén volna sztkséges a fedezetlen hitelpiac, ezt kovetSen a
derivativ tgyletek jelent6sége a meghatarozo.

A Foérum résztvevoi hangsulyoztak, hogy a likviditaskezelés eredménye nem mérhetd, igy a
jelenlegi magas kamatszint mellett a likviditaskezel6k nem motivaltak a hatékony
likviditaskezelésben. Alacsonyabb kamatkérnyezetben az alacsonyabb kamatbevételi szint mar
problémat jelentene a szerepl6k részére, igy pl. a bankkozi piaci eszkézok helyett jegybanki
eszk6zok igénybevételébdl szarmazoé kamatveszteség minimalizalasa is el6térbe kertlne.



A BUBOR jegyzésekkel kapcsolatban a résztvevék megerdsitették, hogy szamukra kiemelt
jelentéséggel bir a BUBOR, mivel a derivativ piacok alapjat képezi. A BUBOR nem megfelel6
értékei viszont a derivativ termékek arazasa mellett a belsé arazasuk szempontjabdl is
kedvezétlen, ahol a harom és hathonapos futamidéig van relavancidja ennek a kamatnak. A
résztvevOk hozzatették, hogy a retail tevékenységeik soran a bankok némileg elszakadtak a
BUBOR-t6], hitel és betét tigyleteik soran a végs6é kamatbol szamoljak vissza a BUBOR mellett
alkalmazott kamatfelar mértékét.

A résztvevék elmondtak, hogy korabban az implikalt swappiaci forinthozamokat hasznaltak fel
viszonyitasi alapként a kilonb6z6 futamidejd BUBOR jegyzéseik soran. A swappiaci zavarok
kialakulasa 6ta viszont ezt mar nem tudjak megtenni, igy az alapkamaton kivill semmi mashoz
nem tudnak arazni. Ezért kifejtették, hogy a kies6é implikalt swap hozamokat valamilyen forint-
forint hozammal kellene helyettesiteni harom és hat hoénapos futamidén. Lehetéségként a
fedezett hitelpiacot, és az OIS piacot emlitették. Annak ellenére, hogy a swap hozamok mara
jelent6sen stabilizalédtak, a harom és hathénapos futamidén a forgalom tovabbra is jelent6sen
elmarad a korabbi szintjétél.

Egyetértettek abban, hogy koncentralni kell a lejaratokat, azaz nincs szikség ilyen sokféle
futamidejd BUBOR jegyzésre, mint jelenleg. Elmondtak, hogy szerintiik leginkabb a harom és
hathénapos futamidejd BUBOR-ral érdemes foglalkozni, amik mellett még az egy-két hetes, az
egy honapos és az egy éves jegyzéseknek lehet relevanciajuk.

A FRA hozamok informaciétartalmanak helyességérél megosztott volt a résztvevok véleménye.
Részben megfelelének tartottak azt, de megjegyezték, hogy néhany nagy londoni haz sajat
preferenciai szerint idénként befolyasolhatja azt.

A résztvevlk egyetértettek abban, hogy a fedezetlen bankkozi hitel-betét piac forgalmanak
jelentés emelkedése a kozeljovében nem varhaté és a swap piac likviditisa sem olyan, mint
régebben volt, ezért a BUBOR jegyzések informacidtartalmanak javitdsira mas lehetdséget
vazoltak fel. Javaslatot tettek egy szlk sav melletti kétoldali BUBOR jegyzési kotelezettség
bevezetésére. Emellett 100-500 millié forint értékben kotelezé tgyletkotés elbirasat tartjak
elképzelhetének az MNB koézponti szerepével kiegészitve, kéthetes MNB-kotvény és altalanosan
elfogadhaté fedezetek mellett. Ezaltal a BUBOR a fedezetlen bankkézi hitelpiac helyett egyfajta
fedezett hitelpiaci referenciakamatta alakulna at. Felhivtak a figyelmet arra, hogy tgyletk6tési
kotelezettséggel parositott BUBOR jegyzések esetén is kiilon figyelmet kell forditani arra, hogy
egyes nagyobb szereplSk ne tudjak manipulalni a BUBOR szintjét.

A szerepl6k hangsilyoztak tovabba, hogy nagyon sok banki szerz6dés a BUBOR-t tartalmazza
referenciakamatként, igy ennek az elnevezésnek a mogottes tartalom esetleges részleges
modosulasa (pl. fedezett piac) esetén is meg kell maradnia. Elhangzott tovabba, hogy a BUBOR
jegyzés szabalyozasa a Magyar Forex Tarsasag hataskorébe tartozik, igy azzal egytuttmikodve
lehet Iépéseket tenni ebben a témaban.

A résztvevok kérték tovabba a jegybankot, hogy a BUBOR jegyzések — a magyar mellett — a
hivatalos angol nyelvii MNB honlapon is szerepeljenek.

A fedezett bankkoézi hitel-betét (repd) piac és egy esetleges OIS piac témajaban a résztvevék
megjegyezték, hogy nagyon hosszu id6t vesz igénybe egy megfelel6 forgalmu és likviditasu uj
piaci szegmens kialakitasa. A 2008 6szén bevezetett sajatos szallitisos repot pozitiv 1épésnek
tartjak, viszont a moédositas egybeesett a banki limitek jelent6s csokkentésével, ami a fedezett
piacon is bekovetkezett. Emiatt az 4j tipusu Ugyletet bevezets szereplék sem tudnak — mas
szereplok érdekl6désének hianyaban — ilyen kotéseket 1étesiteni. Ezért hangsulyoztak az MNB,
mint koztes szerepld jelenlétének sziikségességét a repd piacon.

A résztvevék kiemelték tovabba, hogy amennyiben elegend6 pénzzel rendelkeznek, ugy elegendé
mennyiségd megfelel§ papir is van a mérlegiikben a repé tgyletek lebonyolitasahoz, amennyiben
viszont likviditashiany jellemzi 6ket, Ggy gyakran repdzasra alkalmas elegendd értékpapirral sem
rendelkeznek. Emellett hangsulyoztak, hogy jelenleg valamennyi piaci szereplé bé



forintlikviditassal rendelkezik, ami csékkenti a bankkozi piacok szerepének jelent6ségét. A repo
tgyletek hatranyaként emlitették tovabba, hogy a Bazel 2 el6irasai alapjan az allamkotvény nagyon
sok t6két kot le, igy annak repdzas céljabol torténd nagyobb mennyiségi tartasa koltséges.
Technikai problémak kikiiszébolése céljabdl a jelenlévék javasoltak egy altalanos keretszerzédés
kialakitasat és valamennyi szereplével torténé alafratasat, mialtal a repd tgyletek egyszertbben
lebonyolithatéak lennének. Felmertlt tovabb a GMRA keretszerzédés sziikségessége, mivel
néhany bank csak ilyen szerz6dés keretében tud repd tgyleteket kotni — bar ezt néhany masik
szerepld cafolta. Javaslatként elhangzott, hogy az MNB vagy a PSZAF kovetelje meg valamennyi
banktol a GMRA szerz6dések alairasat.

Az OIS piac kapcsan elhangzott, hogy a jegybank napi gyakorisaggal publikalja a fedezetlen
egynapos bankkozi hitelpiacon kialakult atlagos kamatlab adatokat, ami a piaci Ugyleteket
tartalmazza, igy ennek nem képezik részét a jegybankkal kotott overnight tgyleteket, amik a
fedezetlen bankkozi forgalom tobbszordsét teszik ki. Néhanyan megjegyezték, hogy szerintik az
adatoknak tartalmazniuk kellene a jegybanki tranzakciokat is.

A kamatfolyosé szélessége, a kotelezd tartalékrata szintje és az MNB-kotvény kéthetes
futamideje kapcsan a résztvevok kifejtették, hogy a kamatfolyoso szélesitése segitene a forintpiac
muikoédésének helyreallitasaban, a folyosot szlknek tartjak az alapkamat magas szintjéhez képest.
Kiemelték azonban, hogy a kamatfolyosé szélesitése és a tartalékrata emelése is csak mikods
piacok esetén segit, azokat nem tudja helyettesiteni. Szintén j6l mikodé bankkézi piacok esetén
tartjak csak elképzelhetének, hogy az overnight bankkézi kamat ismét a kamatfolyosé kézepére
keriljon vissza. A bankok likviditaskezelése szempontjabdl a résztvevék a kamatfolyoso
szélesitését és a kotelezo tartalékrata emelését egymast valamennyire kompenzald 1épésnek tartjak.
Javaslatként mertlt fel tovabba egy aszimmetrikus kamatfolyosé kialakitasa, amikor a jegybanki
egynapos betét és az alapkamat kiilonbsége magasabb a jegybanki overnight hitelkamat alapkamat
tolotti felaranal.

Az iranyad6 eszkoz kéthetes futamidejét a szereplék megfelelének tartjak, viszont javaslatot tettek
hosszabb futamidejd, harom és hathonapos MNB kétvény, aukciok keretében torténd
kibocsatasara. A diszkontkincstarjegyek altal meghatarozott hozamokat ugyanis nem tartjak
alkalmas referenciakamatnak, egyrészt a kibocsatott mennyiség alacsony szintje (amelyeknek
megvan a specialis befektet6i kére) miatt, tovabba mivel tobb banknak az allamra sincs megfelel6
mértékd limitje, kizarélag az MNB-re.

A Férumon résztvevé kereskedelmi bankok véleménye szerint a Pénzpiaci Konzultativ Férum
megfelel6 keretet biztosit a piaci szerepl6k és az MNB kozotti hatékony kommunikacidhoz, igy
tamogattak, hogy az aktualis témak felmerilésének megfelelé id6kozonként tovabbra is
rendszeresen kertljon sor ilyen Férum lebonyolitasara.



