Horvath Daniel — Kdlman Péter — Sztano Gabor:

Az MNB kezelésébe keriilnek a hazai pénziigyi piacok vilagitotornyai

Az MNB november 1-t6l atvette a BUBOR, a BIRS és a HUFONIA Swap Index
kezelését

A Magyar Forex Tdrsasdg (MFT) és a Magyar Nemzeti Bank (MINB) megdllapodott a
BUBOR, a BIRS és a HUFONIA Swap Index referenciamutatok kezelésének jegybanki
dtvételérél. Az MNB szamdra kiemelten fontos a referenciamutatok megbizhatd
mlkodése, mivel a monetdris transzmisszid, a pénziigyi stabilitds és a felligyeleti
hatdskér szempontjabdl is relevdns indikdtorokrdl van szo. A cikkben dttekintjiik az
érintett referenciamutatok szerepét és mikddeését.

A bankkozi referenciakamatok a pénziigyi rendszer ,vilagitotornyai”, olyan
kozjoszagok, melyek igazodasi alapot nyujtanak a piaci szerepl6knek, segitik a
hitelezés és mas pénziigyi termékek hatékony miikodését, csokkentik a tranzakcids
koltségeket. Az 1970-es évektdl kezd6dben elsGsorban egy tipusu benchmark, a
fedezetlen bankkozi kamatjegyzés terjedt el nemzetkozi szinten, annak is féként a 3
és 6 hdonapos futamidére jegyzett valtozata. E mutatdk koézil globalisan a Londoni
Bankk6zi Kamatlab (LIBOR) a legjelentésebb. A 2000-es évekre e kamatlabak olyan
jelentéségre tettek szert a nemzetkdézi pénziigyi rendszerben, ami
nélkilozhetetlenné és gyakorlatilag az egész rendszer alapjava tette 6ket, mivel mind
a hitelszerz6désekben, mind a kilonb6z6 pénziigyi termékekben (swapok,
kamatderivativak, stb.) szinte kizarélag ezek kertilnek felhaszndlasra. A LIBOR alapjan
a becslések! szerint 300-800 ezer millidrd dollar értéki eszkdz drazddik jelenleg.

A forinthoz kapcsoldodd termékek arazasa tekintetében a nemzetkdzi mintara
felépitett Budapesti Bankkozi Kamatldb (BUBOR) hasznalata terjedt el. A BUBOR
jegyzését (melyre els6 alkalommal 1996 augusztusaban keriilt sor, 1 és 3 hénapos
futamidére) a nemzetkozi gyakorlathoz hasonléan a devizapiaci tUzletk6t6k szakmai
szervezete, a Magyar Forex Tarsasag (MFT) szervezte meg. A jegyzés mddszertana az
utobbi két évtizedben alapjaiban nem sokat valtozott, viszont a nagy nemzetkozi
benchmarkokkal kapcsolatosan felmerilt problémak ravilagitottak arra, hogy a
BUBOR mddszertanat is érdemes fejleszteni, igy 2012 6ta tobb ponton maddosult a
szabdlyzat.

1 The Wheatley Review of LIBOR



https://www.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/191762/wheatley_review_libor_finalreport_280912.pdf

A BUBOR szamitasa a résztvevd, un. kamatjegyz6 bankok Uzleti ajanlatan alapul:
megmutatja, hogy egy atlagos kamatjegyz6 bank milyen kamatlab mellett nyujtana
fedezetlen bankkozi hitelt egy masik kamatjegyzé bank szamdra2. A beérkezett
ajanlatok kozil a legmagasabb és legalacsonyabb értékek elhagydsa® utan
atlagoldssal alakul ki a napi fixing értéke, mely a nyilvdnossag szdmdra hozzaférhet6
és felhasznalhatd. A 2012-2014 kozt végrehajtott reformok leginkabb a szervezeti
hattér megerGsitését, az atlagolas modszertanat, a futamidék szamat valamint a
kamatjegyz6kkel kapcsolatos feltételeket érintették. A nemzetkozi példakat, illetve
a piaci visszajelzéseket figyelembe véve az atlathatdsag iranyaba is tortént
elmozdulas a BUBOR szabalyzataban. Ennek keretében feldllt a Jegyzési Bizottsag, a
futamidSk szdma pedig a kordbbi 15-rél 9-re csékkent.*

A lengyel és roman példahoz hasonldan, az MNB kezdeményezésére 2016 majusatal
kotelez6 érvényl arjegyzés keriilt bevezetésre, azaz a panelbankok bizonyos
mennyiségl ugylet megkotésének lehet6ségét biztositjak a jegyzésként beadott
kamatlabak alkalmazasaval. Ez hozzajarult a piaci likviditas emelkedéséhez az 1-3
honapos szegmensben és novelte a piac arfeltaré szerepét, a BUBOR
informacidtartalmat.

A BUBOR mellett nemzetk6zi mintara 2006-ban elindult az éven tuli kamatfixing
(BIRS), 2010-ben pedig az egynapos bankkozi kamatok varhatd jovébeli alakuldsan
alapulé derivativ tgyletek indexe (HUFONIA Swap Index) is. A redlgazdasagi és
pénzigyi piaci felhasznalas szempontjabdl tovabbra is a BUBOR bir a legnagyobb
jelent6séggel, ugyanakkor a nemzetkozi tapasztalatokat tekintve a hazai piacok
fejl6édésével a BIRS és a HUFONIA Swap Index felhasznaldsa is egyre novekedhet.

A kiilonbozo6 lejarati BUBOR jegyzések a derivativ és mds pénziigyi termékek, a
valtozé kamatozasu hitelszerz6dések, valamint a monetaris kondiciok nyomon
kovetése szempontjabdl is kiemelt szerepet téltenek be a hazai pénziigyi piacokon.
A 2015-re vonatkozd adatok alapjan 29 ezer milliard forint, azaz kdzel az éves magyar
GDP-nek megfelel6 értékd hitelallomany és kamatderivativ tigylet arazédott BUBOR
alapjan. A BUBOR-hoz arazott hitelallomany 2012-ben még 2700 milliard forint kordl

http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/6-erhart-matrai-2.pdf
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alakult, ami - f6ként a haztartasi devizahitelek konverziéjahoz kothetéen - mostanra
meghaladja a 6000 milliard forintot. El6retekintve a BUBOR szerepe tovabb
erésodhet, mivel az Uj hitelszerz6dések jelentds részben BUBOR-t hasznalnak.

1. tablazat: 3 és 6 honapos BUBOR-hoz arazédo allomanyok

Felhasznalds | Allomany (mrd HUF)
FRA 400
IRS 16 114
CCIRS 6 499
Hitelek 6127
Osszesen 29 140

A globalis pénziigyi valsag soran és az azt kovetd LIBOR és EURIBOR manipulacios
botranyok alkalmaval valtak nyilvanvalova azok a problémak, amelyek miatt az
utobbi években nemzetkozi szinten megindult a benchmarkok reformjaval
kapcsolatos gondolkozas. Ennek nyoman az utdbbi években tobb orszagban
megalapitottdk, vagy megerésitették a benchmarkok adminisztratori funkciéjaval®
megbizott szerveket, etikai kddexek sziilettek, szigorodtak az eljarasi szabalyok és a
fellgyeleti hatdsagok is nagyobb hangsulyt fektettek a benchmark jegyzések
ellen8rzésére. E folyamat jegyében sziletett meg az EU ,,benchmark rendelete”® is.

A benchmark rendeletben szigoru elGirasok sziilettek az adminisztratorokra
vonatkozdan az iranyitasi struktura, az érdekkonfliktusok felmérése és kezelése, a
kozzétételi kotelezettségek, valamint az alkalmazottak képzettsége és
Osszeférhetetlensége tekintetében. A rendelet emellett rendszeres éves
felllvizsgalatot, kiilon fellgyel6bizottsagi funkciot, a kiilsé résztvevék felligyeletét, a
folyamatok részletes dokumentacidjat, valamint az érintettek személyes vagyoni
felel6sségét irja el6.

Felmentést kaptak ugyanakkor a rendelet hatalya aldl a jegybankok, és egyes mas
allami hatdsagok, melyek az indoklas szerint mar jelenleg is teljesitik azokat az
alapfeltételeket, amelyek a benchmarkok megbizhaté miikodtetéséhez szlikségesek.
A rendelet kovetelményeinek megismerése utan az MFT Jegyzési Bizottsaga jelezte

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32016R1011
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az MNB-felé, hogy a rendeletnek valo megfeleléssel jaré adminisztrativ terheket és
koltségeket az MFT nem tudja és nem kivanja vallalni, igy az MNB részére felajanlja
a BUBOR, a BIRS és a HUFONIA Benchmark Index adminisztratori szerepét. Az MNB
szempontjdbdél a torvényi kotelezettségekb6l addddan indokolt volt a
referenciakamatok atvétele, mivel a monetdris transzmisszid, a pénzligyi stabilitas és
a felUgyeleti hataskor szempontjabdl is kiemelten fontos mutatékrdl van szd. A napi
operativ munka (begydijtés, ellenérzés, szamitds, publikacid) szempontjdbdl a
benchmarkok atvétele nem jelent Iényeges valtozast az MNB szamara, hiszen az az
eddigiekben is a jegybankban zajlott.

1. dbra: A napi kamatjegyzés folyamatanak sematikus abraja

Adminisztrator:

a folyamat minden szintjének szabalyozasa

Napi Referenciakamat

kamatjegyzés publikacioja
\ MNB: Piac:

"B" Bank — -begydijtés Hitelek és mas

/ -ellen6rzés

"A" Bank

termékek
atarazodasa

-szamitas

A fenti megfontolasokra tekintettel az MNB, az MFT és a Magyar Bankszovetség
képvisel6i 2016. szeptember 12-én megallapodast irtak alda arrdl, hogy a
referenciamutatdk adminisztratori szerepét 2016. november 1-t6l az MNB tolti be.
A megallapodas a kovetkezd fontosabb feltételek mellett jott létre:

e az MFT minden jogardl lemond a referenciakamatokkal kapcsolatban;

e az MNB 5 éven belil nem adja tovabb a referenciakamatok kezelését mas
félnek;

e az MNB, amennyiben 5 év utan nem kivanja tovabb végezni a
referenciakamatok el6allitdsanak és kezelésének feladatat, akkor el6szor az
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MFT, majd a Bankszovetség szamara ajanlja fel a referenciakamatok
el6allitasat és kezelését;

e az MNB el6zetesen egyeztet a kamatjegyz6 bankokkal a szabdlyzatok
valtoztatasakor;

e az MNB kozjoszagként tekint a benchmarkokra és hasznalatukat nem teszi
dijkotelessé a jegyzésben résztvev6k szamara.

A benchmarkok adminisztraciéval kapcsolatos feladatok ellatasara az MNB-n beldil
megalakult a Referenciamutaté Jegyzési Bizottsag (tovabbiakban RIB). Nem szavazé
allandé meghivottként a Magyar Forex Tarsasag és a Magyar Bankszovetség
képviseletében piaci szerepl6k is részt vesznek az Uléseken, hogy a benchmarkok
készitbi és felhasznaldi is tudjak jelezni javaslataikat az adminisztrator felé.

Az RJIB mandatumat az MNB Szervezeti és M(ikodési Szabalyzata hatarozza meg. Ezek
alapjan az RJB a pénzigyi benchmarkok jegyzésére vonatkozd feltételrendszer
meghatarozasara, a jegyzés ellen6rzési keretrendszerének megallapitasara,
szabalyzatoktdl valé eltérés esetén szankcionalasra jogosult. FelelGsségi korébe
tartozik a benchmarkokhoz kapcsolédo szabalyzat kialakitasa, a referenciamutatok
el6allitasahoz kapcsoldodéd mikodési feltételek biztositdsa, a hazai bankkozi
referencia kamatlabak folyamatos fejlesztése, valamint a jegyzési folyamat
ellen6rzése.

A referenciamutatodk jelentéségére tekintettel az adminisztratori feladatok ellatasa
soran a kordbban folytatott transzparens mikodés tovabbra is indokolt, ezért az RJB
az atvételt kovet6en az MNB honlapjan fog rendszeres tdjékoztatast nydjtani a
referencia mutatdkkal kapcsolatos fejleményekrél, bizottsagi Glésekrél, a mutatok
alakulasardl.

,Szerkesztett formdaban megjelent a Napi.hu oldalon 2016. november 4-én.”
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