Roviditett jegyz6konyv

a Referenciamutaté Jegyzési Bizottsag 2020. szeptember 25-i iilésérdl

Ulés datuma: 2020. szeptember 25, 8:30-9:30

Ulés helyszine: Skype telekonferencia

Jelenlévé tagok: Bakos Péter, Horvath Daniel, Kolozsi Pal Péter, Pivarcsi Agnes, Szomorjai Péter

Allandé meghivottak: Bokodi Melinda,

Kiils6 meghivottak: Turner Tibor, Karolyi Marta

Eseti meghivott: Talidn Izabella

Az Ulésen elhangzottak 6sszefoglaldja:

1. Visszajelzés a Bubor mddszertani felmérés megallapitdsairdl, egyeztetés a Bubor szabalyzat

esetleges mddositasairdl, illetve a kilsé ellendrzés feltételeirdl

Horvath Ddniel ismertette a Bubor mddszertani felmérés megallapitasait. Utoljara két éve végzett
az MNB hasonld felmérést, az ismétlést az eszkoztar id6kozben bekovetkezett valtozésai és a
tavaszi idészak piaci turbulencidi indokoltak. Altaldban elmondhatd, hogy a bankok véltozatos
modszertant alkalmaznak. Két csoport kilonithet6 el a jegyzés inputjait illetéen, az egyik csoport
els6sorban FRA, a masik pedig els6sorban FX swapjegyzést kovetd. A modell-, illetve a szakértéi
becslés alapu jegyzést illetéen a tobbség a kett6 kombinacidjat hasznalta. A teljesen modell alapon
jegyz6 bankok esetében felmeriilt egy olyan probléma, hogy mivel az el6z6 napi Bubor értéket is
beszamitjak a képletbe, az kamatvaltoztatds esetén erdteljesen torzitja a jegyzést. Ugyanakkor a
trimmelés és az atlagolds miatt ennek az elImult id6szakban nem volt hatdsa a hivatalos Buborra. A
korabbi eredményekhez képest 3 panelbank teljesen megvaltoztatta mddszertanat, 4 bank pedig
egyaltalan nem véltoztatott. Eszrevehet&en nétt a DKJ hozam szerepe is a kalkulaciékban.

2. Libor megsziinése, banki visszajelzések

A napirendi pontot Szomorjai Péter ismertette. EImondta, hogy egy FSB-s felmérés alapjan a
kornyez6 orszagok (is) nagy kihivasnak érzékelték a Libor varhatd megsz(inését. Egy friss
jogszabdlymddositasi javaslat alapjan az Eurdpai Bizottsag kapna felhatalmazast a megsz(ing
referenciamutatdk esetében a helyettesitd kijel6lésére, igy az MNB szamara ez nem fog kdzvetlen
feladatot jelenteni.

3. Piactechnikai valtozasok (IRS elszamolas, DVP cut-off time)

A napirendi pontot Pivarcsi Agnes ismertette. Az LCH 21 évre kibéviilt elszamolasi futamidejét
pozitiv 1épésnek itélték meg a piaci szerepl6k. Elhangzott, hogy sokan nem is értesliltek errél a
lehet6ségrél. Kérés érkezett az MNB felé, hogy valamilyen férumon publikalja ezt az informaciét,
annak hidnya ne legyen oka a hosszu futamidej( IRS piac kiéptilésének, ami hosszu folyamat lesz a
piaci résztvevék szerint.



A KELER T napi DVP elszdmoldsi gyakorlatanak tervezett megvaltoztatdsa (a KELER a DVP
értékpapir-tgyletek befogaddsi hataridejét -cut-off time- a jelenlegi 17:30 helyett 16:00 6rara
modositand) jelentés ellenvéleményeket valtott ki a piaci szerepl6k részérél. a banki
likviditaskezelés szempontjabdl nagyon problémas a korabbi zaras.

Az MNB-s kollégak igéretet tettek, hogy a bankok altal jelzett szempontokat hdzon belil
haladéktalanul eljuttatjdk a megfelel6 szakteriiletre.

4. 2019-es Bubor statisztikai elemzés, szavazas

A napirendi pontot Talian lzabella ismertette. EImondta, hogy a vizsgalat alapjan a kordbbi évekhez
hasonléan nem merilt fel manipuldciés gyand. 2019 soran az MNB eszkoztardval kapcsolatos
fejlemények, illetve a nemzetkozi kornyezet valtozdsai hatdroztdk meg a BUBOR kamatok
alakulasat. 2019-ben kissé csokkent a fedezetlen bankkdzi piac forgalma, ugyanakkor a BUBOR
jegyzéshez kapcsolédo 1-3-6 honapos lgyletek tovabbra is magas szamban kottettek.

A pont kapcsan szavazasra kerdlt sor.

3/2020 (09.24) sz. hatdrozat: , A Jegyzési Bizottsag megdllapitja, hogy a BUBOR jegyzések 2019. évi
statisztikai elemzése alapjan nem merilt fel a BUBOR manipuldciéjanak szandéka. A Jegyzési
Bizottsag az elemzés eredményeit az Ulés jegyz6konyvének mellékleteként kivonatos formaban
publikalja, a kozvélemény tajékoztatdsa céljabdl. " (A Melléklet alabb taldlhatd).

A tagok egyhanguan elfogadtak a hatarozatot.

Budapest, 2020. szeptember 25.
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Melléklet: Tajékoztaté a BUBOR jegyzések 2019. évi statisztikai elemzésérdl

A BUBOR jegyzések 2019. évi statisztikai elemzése alapjan nem meriilt fel a BUBOR manipulacidjanak szan-

déka.

A hat f6 vizsgalati szemponthoz kapcsolddé eredmények:

O

Jegyzések beragadasa: a BUBOR fixing valtozékonysaganak enyhe csokkenése, ugyanakkor a
valtozatlan BUBOR szintet mutatd id&szakok rovidilése, az egyedi banki jegyzések mddositasi
gyakorisaganak kismértéki emelkedése és a beragaddsok hosszdnak atlagos csokkenése 6sszhangban
volt a hazai monetdris politikai kérnyezettel, igy a BUBOR informaciétartalma megfelel6en alakult.

Alternativ mutatok: 2019 soran a BUBOR jegyzések tovabbra is a fontosabb benchmarkok kdzelében
alakultak, bar az FRA hozamokkal és az allampapir-piaci referenciahozammal is lazult a kapcsolatuk,
de az esetenként eltéré dinamika a benchmarkokra haté egyedi tényezékkel magyarazhato.

Kiugro értékek: az egyedi banki jegyzések BUBOR-tdl vett eltérései mérsékeltek voltak és altalaban
rovid id6n beliil korrigdltak, tehat az 4j informacidk gyorsan beépiiltek a referenciakamatba.

Strukturdlis torések: az egyedi jegyzések és a fixing idésordban 2019-ben megfigyelt strukturdlis
valtozasok elméleti megfontoldsok alapjan indokolhatdk, a nemzetkozi tényez6k mellett alapvetGen
a jegybanki eszkdztdrral kapcsolatos fejleményekhez kothet6k.

Klaszterelemzés: az egyedi arjegyzési stratégidk szignifikansan kiilonbodznek, nincs az arjegyz6k kozti
koordinacidra utald jel.

Kamatderivativ pozicidk vizsgalata: a bankok BUBOR jegyzési gyakorlatdnak és kamatderivativ
pozicidinak kapcsolata 2019 folyamdan nem vetett fel manipulacids gyanut.
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Melléklet: 2019. évi statisztikai elemzés abrai

1. dbra: A 3 hénapos BUBOR-alapkamat kiilonb6zet alakulasa (bal panel), illetve napi megvaltozasainak
eloszlasa (jobb panel)
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2. dbra: A kamatjegyzések mddositasainak szdima a 3 hdnapos BUBOR esetében 2019-ben
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3. dbra: A kamatjegyz6 bankok atlagos valtozatlan jegyzéseinek hossza
és a modositasok szama, 3 honapos futamidé
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. abra: Az egyedi 3 honapos BUBOR jegyzéseken azonositott strukturalis torések szama és id6pontja,
illetve a 3 hénapos BUBOR szintje
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5. abra: A 3 honapos BUBOR jegyzések alapjan készitett hierarchikus klaszterelemzés dendrogramja

A
e
F
J —
L
L}
]
= C
2
o D
o
o I
@
H
B
=i
I
BUBOR
| | | | | |
0 0.5 1 1.5 2 25 3
bazispont

Megjegyzés: Az drjegyzbk és a klaszterek vizszintes tengelyen mért tdvolsdga napi dtlagos bdzispontos
eltérésként értelmezhetd. Alacsonyabb szinten létrejott klaszterek az drjegyzék viselkedésének szorosabb

kapcsolatat jelentik.
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