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Az lilésen elhangzottak dsszefoglaldja:

RFR munkacsoport beszadmoldja

Babos Daniel, Jenei Baldzs és Turner Tibor adott tajékoztatast a nemzetkdzi kockazatmentes
mutatdk (RFR) témajaban. Ezzel kapcsolatban Horvath Ddniel fogalmazott meg kérdéseket.
WIBOR-t érint6 lengyel kormanyzati intézkedések koltség viselésével kapcsolatban. Amire Jenei
Baldzs valaszolt, hogy biztos informacio jelenleg nem elérhet6, de feltehet6en a bankok fogjak allni
ezeket a koltségeket Lengyelorszagban. Horvath Daniel arra vonatkozdéan fogalmazott meg
kérdést, hogy a RFR munkacsoport, hogy fog majd a jov6ben tovabb haladni? Turner Tibor
valaszolt, hogy a jov6ben dontéseket kell majd hozni az ligyben, hogy ki lesz majd az
adminisztratora az Uj mutaténak, illetve repd vagy betét alapu lesz, ingyenes lesz-e a felhasznalasa?
Tovabba az Uj RFR milyen adatgydjtési korbdl kertl majd ki. Horvath Daniel azt kérte, hogy
kovetkez6 |épésként a munkacsoport vizsgalja meg a hazai piacon azokat az eszk6zoket, amelyek
szOba johetnek, mint az Uj RFR alapja.

Vass Péter kérdést fogalmazott, meg, hogy a bankoknak, hogy kell majd rendelkeznilik a fallback
mutatokrél és a benchmark szabalyozds mit mond errél. Szomorjai Péter kifejtette, hogy nem
sziikséges konkrét kamatratat kijelélni a bankoknak jelenleg, hanem elég a mechanizmust
azonositani, ami életbe |ép majd az elsédleges mutatd hianyaban.

Beszamold a BUBOR jegyzések éves statisztikai elemzésér6l

Talian lzabella adott el6 a BUBOR jegyzések éves statisztikai elemzésérél. Ezt kdvetGen Horvath
Daniel felkérte a tagokat, hogy szavazzanak a hatarozati javaslatokrdl. Tagok ezt egyhangulag
elfogadtak.

Hatéarozati javaslatok:

1. A Jegyzési Bizottsag megallapitja, hogy a BUBOR jegyzések 2021. évi statisztikai elemzése
alapjan nem meriilt fel a BUBOR manipulacidjanak szandéka.

2. A Jegyzési Bizottsag az elemzés eredményeit az Ulés jegyz6kdnyvének mellékleteként
kivonatos formaban publikalja, a kézvélemény tajékoztatasa céljabal.



Szomorjai Péter arrol kérdezett, hogy a jov6ben érdemes lenne-e negyedévek végén mélyebben

vizsgalni a BUBOR jegyzések alakuldsat? Horvath Daniel kifejtette, hogy az elemzés soran van egy

regresszios modell, amely vizsgalja, hogy banki kitettségeknek van-e szignifikans hatasa a

jegyzésekre.

Aktudlis piaci kérdések

Horvath Daniel arrdl kérdezte a piaci résztvevéket, hogy latnak-e valamilyen piaci strukturalis

problémat. A piaci szerepl6k elmonddsa szerint, strukturalis problémakat nem latnak a piacokon.

Egyebek

Szomorjai Péter kérdést fogalmazott meg azzal kapcsolatban, hogy a piaci szerepl6k lattak-e
problémat 2021 végén megsz(ind LIBOR-ok esetén, tovabba van-e USD LIBOR vagy korabbi
LIBOR-ok szintetikus valtozata hasznalatban jelenleg? Turner Tibor valaszolt, nehézségként
emlitette, hogy nem mindenhol ingyenes az adatbeszerzés és emellett az iranymutatas
hianya problémakat okoz. Régi szerz6dések esetén még hasznalatban van az USD LIBOR, de
minden Uj szerz6désnél az SOFR kerll elvileg hasznalatra. Ez plusz IT és jogi koltséget jelent
a bankok szamadra. Igazi nehézséget az EURIBOR megszlinés okozna, amiben a bankok
kitettsége lényegesen nagyobb a tdbbi LIBOR-hoz képest. Turner Tibor hozzatette, hogy
véleménye szerint kisebb bankoknak lehetnek komolyabb nehézségeik.

Vass Péter elmondta, hogy volt tervezet arra kordbban, hogy TONAR és a SONIA esetében
legyen olyan hivatalos irdnymutatas tenorok szamitasara, mint a SARON esetében. Az ilyen
torekvés mindenképpen tamogatandé és MNB szorgalmazasa is segitség lenne.

Horvath Daniel a HUFONIA Swap Index megsz(inésével kapcsolatban kérdezett, hogy barmi
féle negativ visszajelzés érkezett ez ligyben? Piaci szerepl6k elmonddsai alapjan feléjik sem
érkezett negativ visszajelzés.

Horvath Daniel ismertette a Sberbank panelbanki korbdl valo kikeriilésének korilményeit.
Ezzel kapcsolatban felvetette a BUBOR szabalyzat finomitasat, az ilyen esetek kénnyebb
kezelése érdekében.

Budapest, 2022. junius 17.
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1. 6SSZEFOGLALO

A BUBOR jegyzések 2021. évi statisztikai elemzése alapjan nem merilt fel a BUBOR

« sz

2021 soran az MNB kamatemelései, illetve a nemzetkozi kdrnyezet valtozésai hataroztak meg a
BUBOR kamatok alakuldsat.

2021-ben kissé csokkent a fedezetlen bankkozi piac forgalma, illetve a BUBOR jegyzéshez

kapcsolédd 1-3-6 hénapos ligyletek a korabbi éveknél alacsonyabb 6sszegben kottettek.

A hat 6 vizsgalati szemponthoz kapcsolédé eredmények:

O

Jegyzések beragadasa: a BUBOR fixing valtozékonysaganak névekedése, az egyedi banki
jegyzések mddositasi gyakorisagdnak emelkedése és a beragadasok hosszanak atlagos
csokkenése 0Osszhangban volt a hazai monetéris politikai kornyezettel, a BUBOR
informacidtartalma megfelel6en alakult.

Alternativ mutatok: 2021 soran a BUBOR jegyzéseknek er6sodott a kapcsolata az FRA
hozamokkal, az implikalt forinthozamokkal, az allampapir-piaci referenciahozammal és az
iranyado kamattal is. Bar a jegyzések tobb esetben elvdltak a fontosabb benchmarkoktdl, de
az eltérd dinamika a benchmarkokra hato egyedi tényez6kkel magyarazhato.

Kiugro értékek: az egyedi banki jegyzések BUBOR-tdl vett eltérései tobbségében mérsékeltek
voltak, sok esetben az irdnyadd jegybanki kamatban torténé valtozdsokkal kapcsolatos eltérd
varakozdsokat tilkrozték, Osszességében az Uj informacidk gyorsan beépiltek a
referenciakamatba.

Strukturalis torések: az egyedi jegyzések és a fixing idGsoraban 2021-ben megfigyelt
strukturdlis valtozasok elméleti megfontoldsok alapjan indokolhatdk, a nemzetkozi tényezék
mellett alapvet6en a jegybanki eszkdztarral kapcsolatos fejleményekhez kdthetdk.

Klaszterelemzés: az egyedi arjegyzési stratégidak szignifikdnsan kilonboztek, nem volt az
arjegyz6k kozti koordinaciéra utald jel.

Kamatderivativ poziciok vizsgalata: a bankok BUBOR jegyzési gyakorlatanak és
kamatderivativ pozicidinak kapcsolata 2021 folyaman nem vetett fel manipulaciés gyanut.



1. dbra 3 hénapos BUBOR és az iranyado kamat kozotti killonbozet alakulasa (bal panel), illetve a
BUBOR napi megvaltozasainak eloszlasa (jobb panel)
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3. abra A 3 hénapos BUBOR és az egyhetes betéti kamat mozgasa
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4. abra Referenciakamatok és a BUBOR kozti korrelacids egyiitthatok 2020-re és 2021-re vonatkozéan, 3
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5. dbra Az egyedi 3 hénapos BUBOR jegyzéseken azonositott strukturalis torések szama és id6pontja,
illetve a 3 hénapos BUBOR szintje
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6. dbra 3 hénapos BUBOR jegyzések alapjan készitett hierarchikus klaszterelemzés dendrogramja
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