Horvath Daniel — Talian lzabella:

Az Gj BUBOR rendszer elsd éve a célnak megfelel6en aktivabb piacot hozott
l. rész

Az MINB kezdeményezésére a bankkézi piaci kamatjegyzések, a BUBOR rendszere
2016 mdjusdaban datalakult. Emellett az 6sz folyamdn az MNB dtvette a Magyar Forex
Tdrsasdagtol a BUBOR és mds pénziigyi referenciamutatok kezelését és tovdbbi
vdltoztatdsokat hajtott végre a mutatdk elédllitdsdnak szabdlyaiban. A vdltoztatdsok
hatdsdra a jegyzések informacidtartalma érdemben nétt. Az elmult egy évben latott
folyamatokat részletesebben két cikkben foglaljuk dssze. Az elsé cikk a legfontosabb
vdltoztatdsokat és azoknak a piaci forgalomra gyakorolt hatdsdt mutatja be. A
folytatds az elmult év jegyzéseinek mindségét vizsgalja alaposabban.

A BUBOR-kamatok mar egy éve kotelez6 érvényli arjegyzési rendszeren alapulnak

A bankkozi kamatok kozott kitlintetett szerepld BUBOR jegyzések a valtozo
kamatozasu hitel- és betéti szerz6dések, valamint a derivativ pénzligyi termékek
arazasanak alapjaként kiemelt szerepet toltenek be a hazai gazdasagban. Mivel kozel
az éves magyar GDP-nek megfelel6 pénziigyi termék arazodik a BUBOR alapjan,
ezért a monetaris kondiciok szempontjabdl is kulcsmutatérdl van szo.

A BUBOR csak akkor lehet megbizhaté arazasi alap, ha megjelenit minden relevans
piaci informaciot. A pénzigyi termékek szempontjabdl legfontosabb lejaratokon a
jegyzések 2016 aprilisdig egyre er6sebben beragadtak, igy a jegyzés
megbizhatdsaga kérdésessé valt. A 3 honapos BUBOR esetében évrél-évre nétt
azoknak a napoknak a szama, amikor a BUBOR nem véltozott (2004: 12%; 2008: 35%;
2012: 64%; 2016 majusaig a napok 95%-ban nem mozdultak a jegyzések).
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Forrds: MNB
A kamatok beragadasanak tobb oka volt:

e Mar a valsag el6tt sem beszélhettlink likvid piacrél, azonban a valsagban
gyakorlatilag megsziint a kereskedés a piac hosszabb szegmenseiben.

e Emellett a LIBOR botrany hatasara egyre inkabb er6sodott a ,csorda-hatas”,
azaz a jegyzésben részt vevO panelbankok igyekeztek a csoportatlaghoz,
esetleg a korabbi jegyzéseikhez kozeli kamatot beadni.

e Végll aszigorodd szabalyozas és novekvd kovetelmények mellett az esetleges
reputaciés elényokon tul nem volt olyan 6sztonz6, amely a bankokat a
kamatjegyzésben érdekeltté tette volna, igy hazankban és a legtobb
nemzetkozi benchmark esetében is csokkent a banki panel mérete.

Bar a BUBOR-hoz kapcsoldédé szabalyok és elvek elmult években végrehajtott
maodositasa (trimmelési mddszertan, futamid6k, magatartasi kddex, transzparencia,
stb.), valamint a kamatjegyz6 banki panelméret bd@vitése fontos lépés volt a
jegyzések fejlesztése érdekében, ezek a lépések sem erGsitették érdemében a
BUBOR informdaciotartalmat. A probléma gydkere az volt, hogy lényegében nem
voltak piaci tranzakciok a fedezetlen piac hosszabb lejaratain, igy a piac arfeltarasi
funkcidja nem is tamogathatta a jegyzési tevékenységet.
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A BUBOR jegyzések megalapozottsaganak novelése érdekében az MNB
kezdeményezésére 2016 majusatél a BUBOR Szabalyzat modositasara, a jegyzési
rendszer atalakitasara kerult sor, amit a Magyar Forex Tarsasaggal (MFT) és a
panelbankokkal folytatott tobbkords egyeztetés el6z6tt meg. A valtoztatasok
eredményeként a régios mintahoz hasonld, kotelez6 érvényii jegyzéseken alapulo
rendszer jott létre, mely noveli a jegyzett kamatok jelent6ségét és a piaci tranzakcidk
szerepét. Az Uj szabalyzat értelmében a BUBOR fixing 11 drai publikacidjat kovet6en
a panelbankok 15 percen at kereskedhetnek egymassal a beadott BUBOR
jegyzéseiknek megfelel6 kamatlabon. A rendszer 2016. majus 2-t61 9 BUBOR-jegyz6
panelbank részvételével indult el, amihez a nyar folyaman tovabbi 3 intézmény
csatlakozott.

Az adminisztratori funkcio MNB-hez keriilése is hozott valtoztatasokat

Az MNB 2016 6szén atvette a Magyar Forex Tarsasagtol a BUBOR, a BIRS és a
HUFONIA Swap Index adminisztratori szerepét. A benchmarkok adminisztracidjaval
kapcsolatos feladatok ellatasara az MNB-n bellil megalakult a Referenciamutato
Jegyzési Bizottsag (RJB). Nem szavazd allandd meghivottként a Magyar Forex
Tarsasag és a Magyar Bankszovetség képviseletében piaci szerepl6k is részt vesznek
az Uléseken, hogy a benchmarkok készit6i és felhasznaldi is tudjak jelezni
javaslataikat az adminisztrator felé.

Az RIB eddigi tevékenysége soran’ a legjobb nemzetkdzi gyakorlat alapjan, a hazai
viszonyokat is figyelembe véve, tébb valtoztatas is tortént a Szabalyzatokban:

e Kialakitasra kerilt a belépési és kilépési eljarasrend, amely tisztdzza az
arjegyzGi panelba valod belépés, valamint a kilépés feltételeit és menetét.

e Rendkivili eljarasrend (,contingency policy”) sziletett a jegyzés
folytonossaganak biztositasa és a kapcsolddd szabalyok tisztazasa érdekében.

e A hibakezelési eljarasrend (,error policy”) részletesen szabdlyozza a hibas
kamatjegyzés esetén sziikséges |épéseket.

Ezek mellett a Bizottsag tobb helyen pontositotta a szabdlyzatokat és az etikai
kddexet, illetve irdnymutatast adott egyes értelmezési kérdések tisztdzasahoz is. A

http://www.mnb.hu/monetaris-politika/penzpiaci-

informaciok/referenciamutato-jegyzesi-bizottsag
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Bizottsdg folyamatosan nyomon koveti a referenciamutatok mogotti piacokon
tapasztalt fejleményeket is.

A valtozasok eredményeként nétt a piaci forgalom

2016 folyaman historikus 0©sszehasonlitasban relative magas volt a fedezetlen
bankkozi piac forgalma. Az lgyletkdtések tobbségét tovabbra is a legrovidebb
(overnight) futamidén hajtottak végre a piaci szerepl6k. Az overnight futamidén a
korabbi évekhez hasonldan minden kereskedési napon tortént ligyletkotés, de 2016-
ban az lgyletkotések atlagos 6sszege magasabb volt az egy évvel korabbinal.

2. abra: Fedezetlen bankkozi ligyletek 6sszege 2016-ban, futamidod szerinti bon-

tasban (milliard forint)

B Overnight W1 hetes B 2 hetes 1 hénapos
3 hénapos 6 honapos Egyéb

Forras: MNB

Az Uj jegyzési rendszer hatdasara a hosszabb futamid6kon er6s6dott a forgalom, igy
2016-ban a leginkabb relevans 3 hénapos futamidén csaknem dupla annyi fedezet-
len bankkozi Ggyletet kotottek a piaci szerepl6k, mint egy évvel korabban.

A csoporton belili tranzakciok kiszlirésével a forgalom emelkedése még
l[atvanyosabb volt, hiszen 2016 majusa el6tt ebben a szegmensben az 1-3 hdnapos
futamid6n nagyon visszafogott volt az aktivitas.

2016 soran a fedezetlen bankkozi forgalom megkozelitéleg 45 szazaléka a BUBOR-t
jegyz6 bankok kozt zajlott. Az Uj jegyzési rendszer bevezetése 6ta a kamatjegyz6
bankok 1 hénapos futamidén 110 milliard, 3 héonapos futamidén pedig 65 milliard
forint 6sszegl ligyletkotést hajtottak végre, illetve érdemes megjegyezni azt is, hogy
a panelbankok mindegyike kotott lgyletet. Az Ugyletek nagy része a kotelez6
minimalis Ggyletmérettel (1 hdnapos ligylet esetében 100 millié forint, 3 hdonapos
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Ugylet esetében 50 millié forint) jott |étre, de voltak |ényegesen nagyobb, millidrdos

0sszeg( tranzakciok is.

3. abra: Havi forgalom a fedezetlen bankkézi piac 3 hdnapos szegmensében
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Forrds: MNB. Megjegyzés: Csoporton beliili tranzakcidk kisz(irésével.

4. dbra A BUBOR panelbankok kozotti havi forgalom a fedezetlen bankkozi piacon
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Forrds: MINB.
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A forgalom az év végén érte el csucspontjat, és bar 2017 februarjatél csokkent,
tovabbra is magasabb, mint a reform el6tt.

Az elmult egy évben a BUBOR mogotti tranzakciok fellendiilése érdemi valtozasokat
hozott az egyedi jegyzések és a BUBOR alakuldsaban, informaciotartalmaban is. A
cikksorozat masodik részében ezekkel a valtozasokkal foglalkozunk.

»,Szerkesztett formdban megjelent a Vilaggazdasag.hu oldalon 2017. augusztus 17-én.”
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