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I. Osszefoglalé

Anyagunkban a bankkézi forintpiacok elmult idészakbeli folyamatait tekintjik at, kilonos
tekintettel a 2008. 6szEtél bekovetkezett valtozasokra. Elséként réviden bemutatjuk, hogyan
valtozott az egyes piaci szegmensek forgalma és likviditasa, majd ratériink a piaci arak alakulasara.
Az adatok azt mutatjak, hogy 2008. 8szétél a fedezetlen bankkozi hitelpiac forgalma jelentésen
lecsokkent, kiillénésen az egynapos szegmensben. Ennek likviditas-tjracloszto szerepét a fedezett
hitelpiac sem tudta atvenni, a rep6é piac forgalma nem emelkedett, a bankok
likviditaskezelésiikben egyre inkabb az MNB eszkozeire tamaszkodtak. A piacok likviditasat leird
mutatok ugyancsak alacsony likviditasra és makodési zavarokra utaltak.

Az egyes piaci hozamok alakuldsa is tikr6zi e fesziltségeket, a forint bankkoézi kamatok esetében
a fedezett és fedezetlen hitelek kamata kozotti kilonbség emelkedett, a devizalikviditas
biztositasanak nehézségei miatt pedig az FX-swap tigyletek implikalt forintkamatai elszakadtak a
bankkézi hitelek kamatatol. A piaci hozamok alakuldsanak vizsgalata ravilagit arra is, hogy 2008.
oktober kozepétdl kezdbédben a Bubor tartésan elszakadt a tobbi referenciakamattol, és nem
tikrozte a piaci szerepl6k kamatvarakozasait. A 4. fejezetben ezt a jelenséget vizsgaljuk
részletesebben. A Bubor informacidtartalmanak ,elveszése” nemcsak a jegybank szamara okoz
problémat, a piaci szerepléket is érinti, mivel a vallalati hitelek referencia-kamataként és mas
pénzigyi eszk6zok alaptermékeként szolgal. Ezt kovetSen rovid nemzetkozi kitekintést tesziink,
bemutatva mas orszagok piacainak helyzetét, a globalis pénztigyi és bizalmi valsag kovetkeztében
azokon bekovetkezett valtozasokat. Ennek kapcsan megallapithatjuk, hogy — Magyarorszaggal
ellentétben — t&bb esetben a fedezett piac vagy az OIS piac tébbé-kevésbé sikeresen atvette a
fedezetlen piac szerepét.

Célunk, hogy az anyagban bemutatott szempontok mentén parbeszédet kezdeményezziink a
hazai kereskedelmi bankokkal a kialakult helyzetr6l. Ezt a célt szolgaljak az anyag végén
megfogalmazott vitaindité kérdések.

II. A hazai bankkoézi forintpiaci folyamatok révid attekintése

I1.1. A hazai bankkizi forintpiac forgalmanak alakuldsa

Magyarorszagon a forintlikviditds bankkozi ujraclosztisa soran az FX-swap piac mellett a
fedezetlen piac szerepe a meghatarozo, amit futamidé szempontjabdl az egynapos tranzakciok



dominalnak. A naponkénti Gjrakotés sziikségességének koszonhetSen ezen tigyletek adjak a piac
forgalmanak legnagyobb részét, azonban a fennall6 hitelallomany szempontjabél mar az
egynaposnal hosszabb kétések vannak talsulyban. A 2008. 6szén kirobbané nemzetkézi pénziigyi
valsag kovetkeztében kialakult bizalmi valsig a bankok egymaéssal szembeni limitjeinek
csokkentésén keresztil a fedezetlen bankkozi forintpiac szdkilését eredményezte (2. abra). Ez
leginkabb az overnight bankkézi tgyletekben tiikr6z6dik, mely részpiac forgalma a korabbi napi
atlagos 100 milliard forint folotti szintjérdl hirtelen kevesebb, mint felére esett vissza és azota is
ezen az alacsonyabb szinten tartézkodik. A — korabban lényegesen alacsonyabb forgalma —
egynaposnal hosszabb futamidé esetén aranyaiban kisebb mértékd visszaesés volt megfigyelhetd,
amit viszont a futamidé rovidilése kisért. A fenndllé hitelallomany — csékkend forgalom és
révidilé futamidé miatt — november elején kezd6dé csokkenésében december masodik felében
indult meg némi atmeneti korrekci6. Ekkortél azonban eleinte az egyhdénapos, majd 2009.
marciustol leginkabb az 1-2 hetes futamidejt kotések lettek a meghatarozoéak, ennél hosszabb,
kilénosen egy honapon tuli tigyletek lényegében nem szilettek. A harom hénapnal hosszabb
futamidejt tgyletek allomanya néhany kis 6sszegt, de hossza futamideji tgyletbdl adodik.

1. dbra: A hazai bankkizi forintpiacon fenndlld hiteldllomanyok futamidd szerint megbontva —
10 napos mozgdatlagok
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B Héarom hénapnal hosszabb futamideji kétések allomanya

Héirom hénapos vagy anndl révidebb, de egy hénapnal hosszabb futamideji kotések dlloméanya
OEgyhonapos vagy anndl révidebb, de két hétnél hosszabb futamideji kotések allomanya

@ Kéthetes, vagy annal révidebb futamidejli, de nem overnight kétések dllomanya

O Overnight kétések allomanya

A fedezetlen bankkézi forintpiac szikiilése mellett az értékpapir fedezet mellett nydjtott hitel
(repd) piac forgalma nem valtozott jelentésen 2008. sz utin sem. A fedezett szegmensben is az
egynapos kotések forgalma és a hosszabb futamideji kotésekbdl szarmazoé fennallé hitelek
allomanya a meghatarozé. Az egynapos repé piac likviditdasa 2009-ben mutatott enyhe atmeneti
névekedést, de a februar elejétél majus végéig tartd forgalomemelkedést junius elejétsl hirtelen
meredek csokkenés kovette. A repo tgyletek tipus szerinti megkilonboztetésére vonatkozdan ez
év elejétdl rendelkeztink adatokkal. A fedezett bankkézi forintpiacon ekkortdl az évadéki repo
forgalom domindl, melyet szinte kizarélagosan egynapos futamidén kotottek a piaci szereplSk. A
kisebb aranyu szallitisos repé tgyletek voltak a hosszabb futamidejiek. Az, hogy a teljes repo
forgalom nem emelkedett és hogy az 6vadéki rep6d a meghatarozo, meglepének szamit, kilonésen
annak figyelembevételével, hogy 2008. oktoberében modosult a vonatkozd jogszabalyi
rendelkezés. Ennek értelmében ekkortdl bevezetésre kerilt a nemzetkézi gyakorlatnak megfelel6
un. sajatos szallitasos repd kategoria, melynek keretében a repo szerzédésben résztvevé szereplok
ugyan leszallitjak a kapcsolodd értékpapirt, de a tranzakcié szamviteli elszamolasa inkabb az
6vadéki repohoz hasonlit. Ennek megfeleléen a fedezetként szolgald értékpapirpapir a repoba
ad6 — forinthitelt kapé — fél szamviteli mérlegében marad, mig a repéba vevé — forinthitelt nyujtd
— fél azt mérlegen kiviil tartja nyilvan.



2. dbra: A hagai bankkizi forintpiac egyes szegmenseinek napi forgalmi adatai 2008. elejétd] —
negyedéves dtlagok
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A forintlikviditds piaci djraclosztasaban donté szerepet jatszé fedezetlen bankkdézi hitelpiac
globalis bizalmi valsag kovetkeztében torténé beszukilése soran tehat a jelentésen kisebb
hitelkockazatot jelent6 fedezett hitelpiac nem vette at a kiesé kockazatosabb szegmens szerepét.
Az FRA piacra vonatkozéan csak 2009. januar elejétdl allnak rendelkezésiinkre forgalmi adatok.
A nagy napok kozétti kiulonbséget mutaté piac napi atlagos forgalma az elsé félévben
kismértékben meghaladta a 40 milliard forintot. A forintlikviditas kezelése az FX-swap piacon is
torténhet, azonban 2008. 6szén ezen a piacon is mikodési zavarok mutatkoztak, a bankok
tobbsége a korabbinal nehezebben, 1ényegesen magasabb koltség mellett jutott hozza a sziikséges
devizahoz.

2008. 6szét6l kezd6édben a bankok novekvé mértékben tamaszkodtak forintlikviditasuk
kezelésében az MNB eszkozeire, els6sorban az egynapos betétre. 2008. december elejétdl a
lecsokkent bankkozi partnerlimitek és a kilfoldi partnerek nagyon rovid futamidejd forint-
elhelyezéseinek névekvé mennyisége mellett ebben szerepet jatszhatott a kotelez6 tartalékrata 5-
r6l 2 szazalékra torténé csokkentése is. Elképzelhet6 ugyanis, hogy a kisebb atlagos napvégi
jegybanki szamladllomanyok megnehezitették néhany hazai hitelintézet likviditaskezelését, és a
bankok a likviditaskezelés biztonsaga miatt helyeztek el a korabbinal sokkal jelentésebb
Osszegben, és sokkal gyakrabban egynapos betétet az MNB-nél, ami likvid, mégis viszonylag
magasan kamatozik. Ebbdl a szempontbdl a jegybanki kamatfolyosé jelenlegi 50 bazispontos
szélessége is kisebb Osztonzést jelent a teljes szabad likviditas kéthetes jegybanki kétvényben
torténé lekotésére, illetve aktivabb bankkozi djraclosztasara a korabbi £100 bazispontos
szélességnél. A szikebb kamatfolyosé mellett ugyanis csak 50 bazisponttdl esik el a bank, ha a
kéthetes kotvény vagy a bankkozi piaci kihelyezés helyett tartésan jegybanki betétben gorgeti
likviditasanak egy részét.



3. dbra: A fedegetlen bankkozi igyletek fenndallo dllomanya és az, egynapos nettd jegybanki
betételhelyezés alakuldsa 2008. elejétil
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—— Egynapos jegybanki eszk6z0k nett6 allomanya —Fedezetlen bankkozi tgyletek fenndllé dllomanya

Megjegyzések: Az egynapos eszkoz a jegybanki egynapos betét- és hiteldllomany nettd értékét jelent.

I1.2. A hazai bankkizi forintpiac likviditasanak alaknlisa

A bankkézi piac forgalmanak visszaesésén tdl a piac likviditasat tiikr6z6 indexek' alakulasdban is
nyomon kévetheté a globalis valsag okozta piaci fesziiltség kialakulasa. Az aggregalt likviditasi
mutat6 és a részindexek az egynapos fedezetlen bankkézi forintpiac likviditasat mutatjak (4. abra).
A likviditasi fesziltségek megjelenése leginkabb a piac feszességét leird bid-ask szpred mutatd
nagymértékd csokkenésében (a bid-ask szpred jelentds tagulasaban) figyelhet6 meg, ami azonban
ez év marciusa Ota fokozatos javulast mutat, bar a jelentds volatilitas megszinése csak majus 6ta
figyelhet6 meg. Szintén a likviditas nagy csokkenését mutatja az tgyletkotések szama mutatd, ami,
mivel az atlagos ugyletméret nem valtozott jelentésen 2008-ban és 2009-ben, az el6z6
bekezdésben részletezett forgalom visszaesésével mutat szoros parhuzamot és jelenleg is szik
likviditasra utal. A piaci tranzakciok arelmozdité hatasat, azaz a piac rugalmassagat leiré arhatas
mutat6 értékében nem kévetkezett be szignifikans valtozas, ami részben arra vezethetd vissza,
hogy a kamatfolyosé abszolut korlatot szab az atlagos kamatlabnak. Ennek megfelel6en ez a
részmutat6 csak korlatozottan titkrozi a piac likviditasi helyzetét.

! Az MNB altal szamitott likviditasi indexekrél bévebben lasd: Pales Judit — Varga Lorant: A magyar pénziigyi piacok
likviditdsanak alakulasa — mit mutat az MNB 4j aggregalt piaci likviditasi indexe? MNB szemle, 2008. aprilis.



4. dbra: A hazai fedezetlen bankkizi forintpiac aggregdlt likviditdsi mutatdi és a likviditasi
részindexe — 10 napos mozgddtlagok
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Megjegyzések: A likviditisi mutatok emelkedése a likviditds adott dimenzidjanak nivekedésére utalnak. A
mutatikat a 2005. janudr 1. és 2008. mdrcins 31. ko0t dtlagnk és sgordsuk felhaszndlasaval
normaltnk. A fedezetlen bankkozi forintpiac ebben ag esetben ag egynapos fedezetlen bankkizi forintpiacot
Jelents, ami volumenében Rites3i a teljes részpiac tobbséget.

Az egyes likviditasi részindexek hatasat egytittesen titkr6z6 aggregalt likviditasi mutat6 a bankkézi
forintpiac likviditasanak egyértelmt szakulését mutatta 2008. oktoberében, illetve azéta is a
forintpiac alacsony likviditasat jelzi.

III. Az egyes piacok forintkamatainak alakulasa

A hazai forintkamatok valtozasanak attekintésekor érdemes megkilonboztetni az egynapos
tgyletek soran alkalmazott kamatokat, illetve a kamatvarakozasokat is tikr6z6 hosszabb
futamidejt kamatokat.

Az egynapos fedezetlen és fedezett (repd) szegmensben 2008. &szétdl jol tukrozédik a jegybanki
alapkamat alakuldsa. A tavalyi év végétdl egyértelmien megnétt a fedezetlen hitelekért elvart
kamatfelar a rep6 tigyletekhez képest, a kett6 kozotti kilonbség atlagosan 20 bazispont kozelében
alakul, mig korabban kozel megegyez6 értékek jellemezték a két részpiacot.



5. dbra: Egyes hazai piacok egynapos forintkamatainak alakuldsa
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— Fedezetlen overnight bankkézi forgalom atlagos kamatlaba ~ —— Egynapos bankkézi repé forgalom atlagos kamatldba

— Jegybanki alapkamat
Megjegyzés: A 2008. évi adatok az AKK-val kititt repd iigyleteket is tartalmazzik.

A hat hénapos periddus esetén jelentds eltérés figyelheté meg 2008. oktober ota a killénbo6z6
forintkamatok kozott. Aprilis elejét6l a Bubor van a legmagasabb szinten, ami egyben a jegybanki
alapkamatnal magasabb értéket jelent. Ek6zben az allampapirpiaci benchmark hozam, az FRA
jegyzésekbdl szamolt kamat egymashoz kozel tartdzkodik, mindkettd a jegybanki alapkamat alatt.

6. dbra: Egyes hazai piacok bathinapos forintkamatainak alakuldsa
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Az oktéber kbézepe 6ta tartd idészakban a Bubor tartdsan elszakadt a tobbi referenciakamattol, és
nem a hat hénapos futamidére vonatkozé kamatvarakozast tiikrozte, hanem lényegében a
jegybanki alapkamathoz kozeli értéket vett fel. A kovetkezs fejezetben ezt vizsgaljuk meg
részletesebben.

2008 &sze el6tt a fedezetlen és fedezett bankkozi forintkamatokkal megegyezéen alakult az
egynapos forint FX-swap Ugyletek implikalt forintkamata. A globalis pénziigyi valsig soran
kialakult devizapiaci likviditasi fesziltség kovetkeztében azonban nehézkesebbé és dragabba valt
az IX-swap ugyleteken keresztil torténd devizaszerzés. Az egynapos devizalikviditias ara
emelkedett, a devizahitel aranak emelkedése a cserébe adott forintbetét aranak csokkenését jelenti,



vagyis a forinthozamok nagymértékben csokkentek. Az implikalt kamatok bankkdzi
forintkamatokhoz t6rténd folyamatos kozelitése csak marcius kézepe ota figyelheté meg.

7. dbra: Az egynapos és hathinapos implikdlt swappiaci forinthoganmok eltérése a megfeleld
Sutamidejii referencia kamatlabaktol (egynapos fedezetlen bankkozi kamat és hat honapos FRA
kamat)
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Megjegyzések: Az FX-swap piac ebben az; esethen a magyar hitelintézetek hazai és kiilfildi bitelintézetekkel kititt —

EUR, USD és CHF — iigyleteit jelenti. Az implikdlt forinthozamok meghatdrozdsdihoz, piaci devizahozam jegyzéseket

haszndltunk fel.
Az FX-swapon keresztil torténé devizaforras szerzésének ara a hat hoénapos futamidén is
megemelkedett (lecsékkent implikalt forintkamatok), majd folyamatosan korrigalt vissza, és most
mar az FX-swap ugyletek implikalt forinthozama is allampapir-piaci benchmark hozam és az
FRA jegyzésekbol szamolt kamat kozelében tartézkodik.

IV. Bankkozi forintkamatok informaciotartalma

IV 1. Miért fontos?

A r6vid kamatok, és kilonésen a Bubor informacidtartalma tobb szempontbdl és tobb
szereplonek is fontos kérdés. Egyrészt a révid hozamok a kamatderivativak alaptermékei,
masrészt szamos valtozé kamatozasa hitel kamata a Buborhoz kotott. Ezért a piaci szereplék
szamara a hitelek és a derivativ termékek arazasaban kitlintetett szerepet jatszanak, aminek
betoltés¢hez szitkséges, hogy a referencia-kamatok a kamatvarakozasokat tikrozzék. Emelkedd
jegybanki kamatpalya mellett a bankok szamara veszteséget okoz, ha a Buborhoz kotott hitelek
nem arazoédnak at a vart kamatpalyanak megfeleléen, csokkené kamatpalya mellett pedig az tigyfél
szamara okoz veszteséget, ha a vart kamatcsokkentés nem tikr6z6dik a hitel kamatdban. A
derivatfv termékek darazasat is megneheziti, ha az alaptermék arazasa, informadciotartalma
bizonytalan. Széls6séges esetben visszafoghatja vagy el is lehetetleniti a derivativ termékkel valéd
kereskedést, ha bizonytalanok a piaci szereplék abban, hogy az alaptermék milyen informaciot
hordoz, arazasat mi befolyasolja.

A jegybank szamara ugyancsak kulcsfontossagt, hogy a piaci hozamok a vart jegybanki
kamatpalyara vonatkozo informaciét hordozzak. Egyrészt a sikeres transzmisszio feltétele, hogy a
jegybank hatékonyan tudja alakitani a piaci szereplék varakozasait, és a piaci szerepl6k altal vart
kamatpalya 6sszhangban legyen a jegybank altal tervezett Iépésekkel. A jegybank iranyadé eszkéze
r6vid futamidejd, ezzel szemben a gazdasagi szereplék dontéseit a hosszabb lejaratd kamatok
befolyasoljak. A révid és hossza lejarati kamatok kozotti kapesolatot a piaci szereploknek a
jegybank jovébeli magatartasara vonatkozo varakozasai teremtik meg. A jegybank akkor képes



hatékonyan — kevesebb kamatlépéssel, minimalis realgazdasagi koltséggel — elérni céljat, ha a piaci
hozamok alakulasa tiikr6zi a szandékait. Masrészt a piaci szerepl6k kamatvarakozasai informaciot
hordozhatnak arrél, hogy 6k hogyan itélik meg a gazdasagi kilatasokat. Ha ezt az informaciot a
jegybank ki tudja olvasni a piaci hozamokbél, akkor azt a dontéshozok figyelembe vehetik sajat
helyzetértékelésik kialakitasakor.

1V.2. Bankkizi hogamgirbe a turbulens idészakban. Mit mutat a Bubor?

A piaci szereplSk varakozasai kozvetleniil nem figyelhet6k meg, azonban a kamatvarakozasokkal
er6s kapcsolatban levé pénziigyi eszk6zok araibol megprobaljuk kiolvasni a piaci szereplék
varakozasait. Egy adott pénziigyi instrumentum kilénb6z6 futamidejd hozamaibdl szamithaté
hatarid6és hozam megegyezik a vart jovobeli kamat és az adott eszkozre — vagy eszkozcsoportra —
jellemz6 kockazati prémium Osszegével. A legfontosabb kockazati tényezSk, melyekkel a
kamatvarakozasokat tikr6z6 eszk6zok piacan szembestlnek a befektet6k, a hitel- vagy
partnerkockazat és a likviditasi kockazat. Mivel a piaci hozamokbodl csak a két komponens — a
vart kamatszint és az érzékelt kockazat vallalasaért elvart prémium — Osszegét tudjuk kiszamitani,
a jovobeli kamatpalyara vonatkozé varakozasok elkilonitéséhez valamilyen feltevéssel kell
élntink. A vart kamatpalya meghatarozasahoz hasznalt szokasos feltevés, hogy a kockazati
prémium idében allandé. Ha ez a feltétel teljesiil, akkor egy hosszabb id6szakot vizsgalva a
prémium és a vart kamatpalya is meghatarozhato, illetve a hozamok valtozasaibol kézvetlentl
kovetkeztethetlink a varakozasok valtozasaira. Ennek feltétele ugyanakkor, hogy a piac kelléen
mély és likvid legyen ahhoz, hogy a hozamokban a varakozasokra vonatkozé informaciok
megjelenjenek, és ne a kockazati prémium valtozasai legyenek az elsédleges mozgatéi a
hozamvaltozasoknak.

Az elmult évben azonban a pénzigyi piacok mukodési zavarainak hatiasara a kockazati
prémiumok szintje és valtozékonysaga is jelentésen emelkedett, a stabilitisara vonatkozé feltevés
nem teljestlt. A kockazati prémium emelkedése miatt a hozamok is megugrottak és a korabbinal
jelentésebb valtozékonysagot mutattak. Ezért ha a hataridés hozamokat a korabbi atlagos
kockazati prémiumokkal korrigaljuk, a kamatvarakozasokrél torz képet festenénk, azok
megemelkedésére és bizonytalanabba valasara koévetkeztetnénk. Az eltérés kilondsen jelentSs
lehet a rovid tava varakozasok esetében, mivel jol mikodé piacok esetén a révid lejaratokon
kisebb kockazati prémiumokkal szembestliink, igy a varakozasokat is pontosabban tudjuk mérni.

2008 6szétél a bankkozi piac mikodési zavarai a hozamgorbe becslésének alapjaul szolgald
Bubor és FRA jegyzésekben is torzitasokhoz, és ennek kovetkeztében a varakozasokra
vonatkozoéan téves kovetkeztetésekhez vezethettek.

Amellett, hogy a bizalmi valsag miatt csokkend likviditas, az atmenetileg kiszaradt bankkézi piac
torzitotta a hozamok informaciotartalmat, a Buborral kapcsolatban felmertil az a kérdés is, hogy
a kamatjegyz6 bankok altal beadott jegyzések mennyire tikrézik a tényleges varakozasokat.
Miutan tényleges uzletkGtés nem torténik a Bubor kamatlabakon, elméletileg semmilyen
kozvetlen koltséget nem jelent, ha a bankok altal megadott kamatlabak sem az alapkamatot illeté
varakozasokat, sem egy tényleges tzletkotés kamatlabat nem titkrézik pontosan. Ez a tipusu
torzitds nem feltétleniil a bankok érdektelenségébdl fakad, ebben fontos szerepet jatszhat a
fedezetlen bankkézi piac likviditasanak visszaesése a piaci turbulencidk idején. Ez kilonosen
érzékenyen érintette az egynaposnal amugy is lényegesen kisebb forgalmu hosszabb futamideja
tgyletek részpiacat, 2008 decemberétél lényegében eltintek a 3 honapos vagy annal hosszabb
futamideja hiteliigyletek a bankkdzi piacon. Piaci likviditas hianyaban a Bubor jegyz&jének nincs

2 A tovabbiakban a 3 hénapos Bubor alakulasat vizsgaljuk, mivel a 3 hénapos FRA-jegyzések piaca a leginkabb
likvid, és ezen termékek referencia-kamataként a 3 hénapos Bubornak kitiintetett jelentSsége. Ugyanakkor a 6
hénapos Bubor, illetve a hosszabb lejaratd FRA-jegyyzések viselkedése nagyon hasonl6, megallapitasaink ezek
esetében is érvényesek maradnak.



viszonyitasi alapja, nem tudja a jegyzését a tényleges ugyletek kamatiahoz igazitani. A Bubor
vallalati hitelek referenciakamataként valé megjelenése ugyan azt jelentheti, hogy a bankok
ténylegesen pénziket kockaztatjak, fogadnak varakozasaik helyességére. Azonban ez sem
biztositja feltétlenil, hogy a jegyzések a kamatvarakozasokhoz igazodjanak.

Ezt meger6siti a Bubor jegyzések kozelmultban tapasztalt rugalmatlansaga, 2008 decemberétdl
marciusig a 3 honapos Bubor gyakorlatilag megegyezett az aktualis alapkamattal, annak ellenére,
hogy februar kozepéig az FRA jegyzések, illetve idénként az elemz8k elérejelzései is szamottevé
kamatcsokkentési varakozasokra utaltak (8. és 9. abrak). 2009 aprilistél ugyan a BUBOR
jegyzések kissé emelkedtek és igy kozel 25 bazispontra eltavolodtak az alapkamattdl, azonban ez
leginkabb egy egyszeri emelkedésnek volt koszonhetS, a jegyzések volatilitasa tovabbra is
alacsony maradt.

8. dbra: 3 honapos Bubor- és FRA-hogamok alaknldsa
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9. dbra: 3 hinapos Bubor- és FRA-hozamok eltérése ag aktudlis alapkamatts]
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A Bubor magasabb szintje elméletileg titkrézheti azt a tényt, hogy a bankkdézi hitelnytjtaskor
mind az FRA-tgylethez képest, mind a jegybanknak torténd hitelnydjtashoz képest magasabb
prémiumot varnak el a bankok a partnerkockazataért cserében, illetve tiikrézheti a piaci
surlédasok miatt megemelkedett likviditasi prémiumot is. Lazitasi ciklus és ezzel 6sszhangban
levé kamatcs6kkentési varakozasok idején kuléndsen nehéz elkiloniteni, hogy a Bubor FRA-
hozamokat meghaladé szintje a hitelkockazati prémiumnak vagy az arjegyzés torzitottsaganak
koszonhet6-e. Ugyanakkor két jelenség is arra utal, hogy a Bubor az elmult idészakban egyre
kevésbé tiikrozi a piaci szereplék varakozasait, a beadott jegyzések inkabb az alapkamat alakulasat
kovetik le. Egyrészt, amennyiben a magasabb szintet a kockazati prémium magyarazza, a Bubor
szintjének tobbé-kevésbé folyamatos ingadozasat figyelhetnénk meg, ahogyan a beérkez6 uj
informaciok hatasara a piaci szerepl6k felilvizsgaljak a varakozasaikat. Kamatdontésekkor csak
akkor kovetkezne be ugrasszerd valtozas, ha a dontés eltért a varakozasoktdl, meglepetést
okozott. Tovabba, ugyancsak volatilitast okozhat a kockazati prémiumok ingadozasa. Ezzel
szemben a Bubor ingadozasa minimalis, az FRA-jegyzésekét joval alulmulja, és a valtozasok
l1épcsbzetesen, a kamatcsokkentéskor kovetkeznek be.

Masrészt a Bubor ugyancsak valtozatlan maradt, mikor 2009 februar kézepe és marcius vége
kozott az FRA-hozamok — hasonldéan az elemz6i varakozasokhoz — a kamatcsokkentési
varakozasok kiarazodasat és emelési varakozasok megjelenését tikrozték. Amennyiben a
kockazati prémiumhoz kapcsolédd magyarazat érvényes lenne, a Bubor-jegyzéseknek 1ényegesen
az aktualis iranyadé kamat felett kellene lennitik marcius elejétél. Ennek ellenére a Bubor
valtozatlanul az aktudlis iranyadé kamat koézvetlen kozelében tartézkodott, és csak aprilis elején,
kis mértékben kovette az FRA-jegyzésekben januar vége ota tapasztalt emelkedést. A volatilitasa
ugyanakkor tovabbra is rendkivil alacsony maradt, és a kamatemelési varakozasok ismételt
kiarazodasat is kevéssé kovette. Ugyanakkor a 8. és 9. abran jol latszik, hogy ez nem volt mindig
igy az elmult két év soran, korabban a Bubor az FRA-khoz kozel hasonlé dinamikaval valtozott a
piaci viszonyok fiiggvényében.’

A Bubor informacidtartalmanak elveszése azt is eredményezi, hogy a bankkézi piaci eszkozok
hozamabdl becsilt hozamgérbe 2008 6szét kovetéen némileg pontosabb képet ad a
varakozasokrol, ha a BUBOR-jegyzések adatait nem hasznaljuk fel. Az év végére vonatkozé
varakozasok esetében a kiilonbség 2008 decemberben a legnagyobb, ekkor t6bb, mint 50
bazisponttal kézelebb volt a BUBOR adatok nélkil szamitott hozamgérbe mind az elemz6i
felmérésekben, mind az FRA hozamokban tikr6z6dé varakozasokhoz (10. abra). A kilonbség
atmenetileg zarédott 2009 elsé negyedévében, azonban aprilistdl juniusig ismét megnétt, 25-50
bazispontos eltéréseket figyelhettiink meg. Juliusban az egyes mutatok eltéré varakozasokat
tikroztek, ekkor a bankkozi hozamgorbe jobban kozelitette az FRA hozamokban és a
portfolio.hu felmérésében megjelené varakozasokat, mig a BUBOR nélkili hozamgorbe a
Reuters felmérésének eredményét adta vissza.

3 Mivel a Bubornal a futamidé egy részében, a kbvetkez6 kamatdontésig ismert és fix az irdnyadé kamat, indokolt,
hogy a volatilitdis némileg kisebb legyen, mint az FRA-k esetében.
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10. dbra: Ev végére vdrt jegybanki kamatlib
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IV.3. Hogyan nézziik az FRA hozamokat?

Felmertl ezek utan a kérdés, hogy az FRA-jegyzések, még ha dinamikusan valtoznak is a piaci
hangulat alakulasaval, tartalmaznak-e abbdl szarmazé torzitast, hogy egy ,beragadt”,
varakozasokat nem titkr6z6 Buborral szemben keriilnek elszamolasra az adott 3 hénapos id6szak
elérkezésekor. Ebben az esetben az FRA-lgyleteket gy tekinthetjiik, mintha az alaptermékiik (a
referenciakamat) az esedékességkor aktualis jegybanki alapkamattal megegyezd, harom hénapos
futamideji kamat lenne. Ekkor az FRA-tgyletek erre az eszkozre, vagyis az esedékességkor
aktualis alapkamatra vonatkozé varakozasokat tikréznék. Ez a varakozasok értelmezésekor
jelentés kulonbséget takar, az FRA-hozamokbdl kiolvashaté kamatvarakozasok nem az tgylet
futamideje alatti, hanem az indulasakor érvényes jegybanki kamatra vonatkoznak. Tehat ha a 3
hénapos Bubor a piaci szereplék kévetkez6 3 honapra vonatkozé kamatvarakozasait titkrézné,
akkor példaul az 1 hénap malva indulé 3 honapos (1x4) FRA az 1 hénappal késébbi Buborra
vonatkoz6 varakozasokat tikrozné, ami az 1 hénap mulva indulé 3 hénapos periddus atlagos
jegybanki kamatainak atlagara vonatkoz6 varakozasokat tartalmazza. Ha viszont a Bubor az
alapkamattal egyezik meg, akkor ugyanez az tgylet az indulasakor érvényes, vagyis a kovetkez6
havi alapkamatra vonatkoz6 varakozasokat mutatja. Ekkor a kilénbo6zé idépontokban induld
FRA-hozamokbol kézvetlentl kirajzolodik a vart jegybanki kamatpalya. Ez azt is jelentené, hogy
az FRA-hozamok alakulasaban jellegzetes, 1épcsézetes mintazatot figyelhetnénk meg, ugyanis a
kamatcsokkentési varakozasok akkor jelennek meg az arakban, mikor az tgylet elszamolasaig
terjed6 id6szakba beleesik az a kamatdonté tilést kévets nap, melyen a valtoztatast varjak.' Ha a
Bubor egyaltalan nem ragadna be, akkor ilyen jellegli naptari tényezének nem szabadna latszédnia
az FRA-hozamok alakulasaban, csakis az iranyadé kamat jovébeli szintjére, illetve a Bubor
kamatlab ettél vald eltérésére vonatkozo6 varakozasok alakulasanak.

Néhany napon, féleg a kamatdonté tlések napjan vagy az azt megel6z6 napon valdban latni nagy
esést az FRA-hozamokban, amibdl arra kévetkeztethetnénk, hogy ez a jovébeni Bubor fixing vart
kamatcsokkentéshez kapcsol6dé beszakadasa miatt van. Ezt a hipotézist anekdotikus informaciok
is meger6sitették. A pontos datumokat megvizsgalva azonban az latszik, hogy ezek a nagyobb

* Az 4j alapkamat — rendkivili esetektd] eltekintve — nem a doéntés napjatol érvényes, hanem a kévetkezé naptol, igy a
masnapi Bubor fixingben jelenik meg feltételezésiink mellett.
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esések nem igazodnak a megfelel6 jovébeni periddus elején 1évé kamatcsokkentés napjahoz
(amikor a referenciaként szolgalé Bubor esése varhat6).” Bzen kiviil az is megfigyelhet6, hogy a
kilonbozé lejarata (1x4, 2x5 stb.) FRA-hozamok esetében jelentés ugrasra ugyanazon a napon
keril sor, pedig a kamatdonté tlések nem pontosan egy honapnyira vannak egymastol. Tehat az
adatok nem tamasztjak ald teljes mértékben azt a feltételezésunket, hogy az FRA-hozamok
kozvetlenil az alapkamatra vonatkozé varakozasokat tikroznek. FEzt részben magyarazhatja, hogy
az elmult id6szakban lecsokkent likviditas az FRA-piac hatékonysaganak romlasaban tikrozédik,
és el6fordul, hogy néhany bank nem fordit figyelmet a jegyzés megvaltoztatasara ezeken a
,fordulénapokon”.

Ugyanakkor maga az a megfigyelés, hogy csokken6 kamatpalyat tikr6z6 varakozasok mellett a
kamatdontések el6tt esés lathaté az FRA-szintekben, anélkil, hogy a fundamentumok vagy a piaci
hangulat jelent6sen valtozott volna, arra utal, hogy a piaci szereplék az arazasnal figyelembe
veszik a Bubor rugalmatlansagat, az alapkamathoz tapadasat.

V. Nemzetkézi tapasztalatok

A fedezetlen bankkézi piac forgalmanak és informacidtartalmanak hazai visszaesése nem volt
egyedilallo jelenség. A globalis bizalmi valsag kovetkeztében nemzetkdzileg megtigyelhetS volt a
fedezetlen bankkézi piac forgalmanak mérséklédése, ezt azonban tobb esetben a fedezett piac
relativ sulyanak novekedése kisérte. Az eurozénaban a 2008. évi turbulencia idején mind a
fedezetlen, mind a fedezett forgalom lecsékkent, a bankkozi piac szerepét részben a jegybanki
eszk6zok vallaltak at. Ugyanakkor a fedezett forgalom fedezetlenhez viszonyitott sulya ndtt,
mikézben a repok esetében futamid6 szerinti atrendezédés is bekovetkezett. Az egynapos
tgyletek részesedése megnétt, helyettesitve bizonyos mértékig a — dontéen addig is egynapos —
fedezetlen piac csdkkent szerepét a napi likviditds-kezelésben”.

A kamatvarakozas palyajanak meghatarozasara korabban tébb jegybank is a fedezetlen bankkézi
tgyletek hozamait hasznalta fel, melynek informacidtartalma azonban — a piac likviditasanak
szikilése kovetkeztében — lényegesen lecsokkent. Emiatt a jovobeli kamatok alakulasara
vonatkoz6 varakozasok meghatarozasahoz mas eszkozoket kellett igénybe venni. A Bank of
England pl. korabban szintén a fedezetlen bankkézi tigyletek hozamaira illesztett hozamgorbébdl
szamitott hataridés hozamokat vette alapul a kamatvarakozasok meghatarozasakor, a megfelel6
korrekciok elvégzésével’. Azonban a bankok egymassal szembeni bizalmatlansaginak névekedése
megemelte az érzékelt hitelkockazatot, igy a fedezetlen bankkézi piac likviditasanak szikiilése
mellett — mely még a nemzetkozi valsdg elStt/legelején bekovetkezett — a fedezetlen bankkozi
tgyletek hozamai elszakadtak az allampapirpiaci hozamoktol. A BoE altal alkalmazott korrekcid
mar nem mutatta megfelel6en a hitelkockazati prémiumot, igy a fedezetlen bankkézi hozam nem
volt alkalmas a kamatvarakozasok meghatarozasara. Emiatt a jegybank a révid futamidén — ahol
az atmenetinek tekintett zavarok hozamemel6 hatasa elsGsorban jelentkezett — attért a korabban
kevésbé likvid, am hitelkockazatot lényegében nem tikr6z6 repd hozamokbdl szamitott

5> A konvenci6 szerint egy pl. 2009. aprilis 7-én megkotott 1*4-es FRA tizlet értéknapia aprilis 9. (T+2), a forward
periédus kezdbnapja igy méjus 9. lenne, de mivel az hétvégére esik, ezért az azt kévetd elsé6 munkanap (majus 11.), az
elszamolas alapjat képezé Bubor kamatlab pedig az erre a napra vonatkozé (T-2), majus 7-i fixing.

¢ Euro money market study — 2008

7 A fedezetlen bankkézi tgyletek valasztasat a piac likviditisa indokolta, mind a fedezett bankkézi piac, mind az
allampapirpiac likviditasa, az elérhet§ eszkoézok kore lényegesen sziikebb volt, kilénosen rovid lejaratokon. Az
implikalt hataridés hozamokat a jegybank a fedezett és fedezetlen tgyletek hozamai kéz6tt a multban fennall atlagos
kilonbséggel mért hitelkockazati prémiummal, és a repo hozamok valamint a jegybanki alapkamat kozotti atlagos
kalénboézettel korrigalta.
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véarakozas-palya hasznalatira, majd késébb a repé hozamokat az OIS® hozamokkal viltotta fel,
figyelembe véve, hogy jelentésen megemelkedett ennek a részpiacnak a likviditasa’.

Ahogy korabban bemutattuk, Magyarorszagon a fedezetlen bankkozi forintpiac forgalmanak és
likviditasanak sztkilését nem kisérte a repé forgalom emelkedése, noha 2008. oktébertél — az
MNB kezdeményezésére, melyet korabban t6bb kereskedelmi bank is tamogatott ¢és
szorgalmazott — a jogszabalyi valtozas altal bevezetett sajatos szallitasos rep6 tgyletek szamviteli
szempontbdl kedvezébb moddon szamolhatok el, ami elvileg Gsztonozheti a repoigyletek
likviditaskezelési céla alkalmazasat. Emellett egy likvid OIS piac kialakuldsa sem figyelhet6 meg,
mely piac meglétének ketts elénye lenne. A piaci szerepléknek rugalmas kamatkockazat-kezelést,
mig a jegybank szamara az alapkamatra vonatkozé varakozasok pontos szamszerGsitését tenné
lehet6vé ez az eszkéz. Az OIS piac mikodésének elvi feltétele pedig hazankban adott, az MNB
naponta publikalja az egynapos fedezetlen bankkozi hiteltranzakcidk tgyletk6tési volumennel
sulyozott atlagos kamatlab adatait.

VI. Vitaindité kérdések

Hogyan értékelik a fedezetlen bankkozi hitel-betét piac jelenlegi forgalmat, likviditasat?
Hogyan értékelik a BUBOR kamatok szintjét és alakulasat, okoz-e¢ barmilyen problémat, hogy a
BUBOR-ba nem épiilnek be a piaci kamatvarakozasok?

Milyen esetben/feltételek mellett tudjdk elképzelni, hogy a BUBOR jegyzések a jelenleginél
realisabb szintre kertljenek?

Milyen esélyét latjak, hogy Magyarorszagon aktiv, likviditaskezelési célu repdpiac alakuljon ki,
illetve milyen szabalyozasi/intézményi valtozasok sziikségesek ehhez?
Lenne-e  kereslet Magyarorszagon egy OIS tipusi termék irant, illetve milyen
szabalyozasi/intézményi valtozasok tudndk elGsegiteni a kialakulasat?

Hogyan vélekednek likviditaskezel6i szemmel a jegybanki overnight betétallomany magas
szintjérdl, a jegybanki kamatfolyosé jelenlegi szélességérol, a kotelezé tartalékrata nagysagardl,
illetve a kéthetes MNB-kotvény futamidejérol?

8 Overnight index swap: olyan révid futamideji kamatswap, melynek alapterméke (a naponta valtozé lab referencia
hozama) a bankkdzi fedezetlen overnight hitelek atlagos kamatlaba.
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